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INTRODUCCION

Las organizaciones requieren recursos humanos, materiales y financieros para
el logro de sus objetivos; inmersas dentro de un sistema econdmico y social, tienen la
necesidad de contar con informacidon para llevar a cabo la coordinacion de dichos
recursos de manera eficiente. De tal modo, la contabilidad constituye una herramienta
de gran valor para satisfacer esa necesidad, pues nos proporciona las bases
cuantitativas y cualitativas para ejercer de forma adecuada y objetiva la toma de

decisiones.

La contabilidad es tan antigua como la necesidad que tiene una persona de
disponer de informacién para cuantificar los beneficios obtenidos mediante la
realizacion de actos econdmicos. Sin embargo fue hasta el siglo XV que el registro de
las operaciones comerciales vivido uno de sus periodos mas trascendentes, debido al
desarrollo del comercio, quizds comparable a los momentos que ha experimentado
hacia el siglo XX Y XXI, con la crisis financiera de los treinta y la marcada tendencia a la

globalizacion.

En la actualidad, este fendmeno aunado a la competitividad, la calidad total, la
productividad, la reingenieria, el libre comercio, etc., requiere mds informacién, pues
el grado de dificultad en las operaciones econdmicas de las organizaciones se ha vuelto

mas extenso y complejo.

La empresa de hoy no puede ser competitiva si carece de sistemas de

informacién de todo tipo, incluyendo el sistema de contabilidad



De tal manera, podemos definir la contabilidad como la técnica que produce,
de forma sistemadtica y estructurada, informacién cuantitativa de las transacciones que

realiza una entidad econdmica, para llevar a cabo la toma de decisiones.

Dentro de algunos objetivos que pretende alcanzar la contabilidad podemos

citar los siguientes:

a. Proporcionar informacion de la situacion financiera de la empresa

b. Proporcionar las bases cuantitativas y cualitativas para la toma de

decisiones

c. Informar sobre los recursos econdmicos de la empresa y de las

obligaciones que se generan

d. Cumplir con las disposiciones legales vigentes

e. Permitir la coordinacidn de las areas funcionales

Todo lo anterior se logra mediante la formulacion, andlisis e interpretacién de
los estados financieros que podriamos decir que surgen por la necesidad de la
gerencia y de terceros interesados en conocer lo que, desde un punto de vista

financiero, ha sucedido a la empresa.

De tal manera, el tema de Aspectos Contables de los Instrumentos Financieros
en la Banca Comercial, ha provocado inquietud en el campo de la contabilidad bursatil
y es un tema en el que dia a dia, surgen nuevos conocimientos y experiencias que se

pueden aplicar para un mejor aprovechamiento de los recursos y toma de decisiones.



Por otro lado, en la actualidad, todas las empresas deben contar con un
adecuado sistema de organizacion para lograr sus objetivos principales, ya sean
econdmicos, de servicio o sociales. En todas las empresas deberd existir una gerencia
financiera, que es donde se llevaran a cabo las funciones de planeacion y control de
todos los aspectos relacionados con el uso y aplicacidn de los recursos con que cuente

la empresa.

En el presente proyecto se dio a conocer la necesidad de implementar en el
area de Mercado de Capitales un nuevo sistema contable para poder evitar el riesgo
operativo, que se genera debido a las transacciones en la posicion propia tales como;
la compra-venta de acciones, préstamo de valores, operaciones internacionales,

arbitraje y mercado global.

Este sistema simplificara las operaciones y evitara la intermediaciéon de la
informacién ya que agilizara los tiempos de respuestas de esta, reduciendo costos,
gastos y permite coordinar las actividades en los diferentes niveles, de los
departamentos y de las personas involucradas. Lo anterior se dard mediante la
automatizacion del registro contable de la cuenta propia de la Casa de Bolsa, la cual
pretende eliminar el sistema contable anterior llamado JENFU y el sistema definitivo

serd solamente SIBUR.



1. METODOLOGIA

Esta tesis es la conclusidn de una investigacion exploratoria y descriptiva que en
un principio analiza la estructura contable de los instrumentos financieros que operan
en el sector bancario con la finalidad de implementar un sistema de informacién que

facilite su desarrollo e interpretacion.

Objetivo Principal

Proponer la aplicacion y utilizacion de la normatividad contable de los instrumentos

financieros de la banca comercial.

Objetivos secundarios

° Analizar las fallas que existan en los procesos contables en la banca comercial y

buscar una mejor alternativa.

° Analizar las influencias de otros paises a la banca comercial mexicana.

° Proponer una solucién a la problematica actual en la contabilidad de la banca
comercial.

° Conocer la regulacién de la banca comercial para los instrumentos financieros.



Cuestionamientos

° ¢Como puedo mejorar el riesgo operativo?

° ¢Cémo poder llevar un mejor control interno en de la contabilidad?

. ¢Como poder mejorar los sistemas contables que se ocupan en la contabilidad
comercial?

. ¢Como satisfacer las necesidades de mis proveedores internos y externos?



CAPITULO I HISTORIA DE LA BANCA COMERCIAL

1. Historia de la Banca Antigua

Para realizar el estudio de la Banca comercial tenemos que remontarnos a sus
inicios, la historia de la banca antigua comienza durante la edad media, cuando los
caballeros templarios, miembros de una orden militar y religiosa, no sélo
almacenaban bienes de gran valor sino que también se encargaban de transportar
dinero de un pais a otro. Las grandes familias de banqueros del renacimiento, como
los Medici de Florencia prestaban dinero y financiaban parte del comercio
internacional. Los primeros bancos modernos aparecieron durante el siglo XVII los

cuales fueron: el Riksbank en Suecia (1656) y el Banco de Inglaterra (1694).

Otro antecedente de la Banca antigua es cuando los orfebres ingleses del siglo
XVII constituyeron el modelo de partida de la banca contempordnea; guardaban oro
para otras personas, a quienes tenian que devolvérselo si asi les era requerido.
Pronto descubrieron que la parte de oro que los depositantes querian recuperar era
s6lo una pequena parte del total depositado. Asi, podian prestar parte de este oro a
otras personas, a cambio de un instrumento negociable o pagaré y de la devolucidn
del principal y de un interés. Con el tiempo, estos instrumentos financieros que
podian intercambiarse por oro pasaron a reemplazar a éste. Resultaba evidente que
el valor total de estos instrumentos financieros excedia el valor de oro que los

respaldaba.

A. La Banca en la Gran Bretaina

La Banca en la Gran Bretana tiene sus inicios en el siglo XVII cuando los
primeros bancos ingleses eran sobre todo bancos privados familiares. Al principio, la
quiebra de estos bancos era un fendmeno frecuente, por lo que en el siglo XIX se
empezod a fomentar la constitucion de bancos de accionistas, con mayor capital, para
ayudar a la estabilizacidn del sector. En 1833 se permitidé que estos bancos aceptaran

y transfirieran depdsitos a Londres, aunque no podian emitir papel moneda, o billetes
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de banco, siendo esta actividad monopolio exclusivo del Banco de Inglaterra. Las
corporaciones de bancos se propagaron tras la legislacién de 1858, que limitaba los
pasivos de las sociedades andnimas. Sin embargo, el sistema bancario no logré
mantener un elevado numero de bancos; al finalizar el siglo, una ola de fusiones

redujo el nimero de bancos tanto familiares como de accionistas.

En la década de 1930 se situd en la cuspide el Banco de Inglaterra que en aquél
entonces era privado y tras él once grandes bancos de Londres. Fue nacionalizado en
1946 por el gobierno laborista; en 1968 una fusidon entre los primeros cinco bancos
dejo al sector en manos de cuatro grandes bancos (Barclays, Lloyds, Midland y el
National Westminster). La liberalizacién financiera durante la década de 1980 ha
fomentado el crecimiento de las grandes sociedades inmobiliarias que desarrollan
muchas de las funciones que de modo tradicional desempefiaban los bancos

comerciales.

A lo largo del tiempo Londres se ha convertido en el centro del euromercado o
mercado de eurobonos y euroddlares, este mercado surgid a finales de la década de
1950 en donde las actividades que se realizan desde entonces son el vender y

comprar délares y otras divisas fuera del mercado de divisas del pais emisor.

B. La Banca en Estados Unidos

El sistema bancario de Estados Unidos difiere de forma radical de otros
sistemas bancarios como el francés, el inglés, el alemdn o el espafiol, que se
caracterizan por la gran concentracién del sector en manos de grandes bancos. Antes
existian restricciones geogrdaficas a la expansidon de los bancos, prohibiéndoseles
traspasar las fronteras de su estado e incluso de un condado con el fin de proteger a

los pequefios bancos de la competencia.

Con el transcurso del tiempo casi todos los estados, y el gobierno federal, han
flexibilizado las normas reguladoras de los bancos, y con ello el crecimiento de este

sector se fue dando a través de las adquisiciones y fusiones realizadas en cada estado
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0 en otros estados del pais. El sistema de la Reserva Federal se compone de 12
bancos y 25 distritos, el banco central, que a su vez es el banco del gobierno y

vigilante del sector bancario nacional.

Este sistema bancario estadounidense se caracteriza por la existencia de
numerosas instituciones de ahorro que van supliendo la histérica negligencia de los

bancos hacia las necesidades de los clientes no industriales.

C. LaBanca en Europa Occidental

La principal banca en europea occidental se compone del Banco de Francia, la
banca de Alemania y el Banco de Italia ya que existen importantes diferencias
estructurales que distinguen al sistema bancario europeo de los demads paises
industrializados. Dichas diferencias se deben al tipo de propiedad, a la profundidad

del sistema financiero y a la concentraciéon del sector.

Una de las caracteristicas del sistema bancario europeo, con respecto a los
paises latinos, se debe al papel ejercido por el Estado. Todas las instituciones
bancarias de Estados Unidos, Canada e Inglaterra estdn en manos privadas. Sin
embargo, en Francia e ltalia el gobierno posee los principales bancos, o la mayor

parte de sus acciones.

Otra de las caracteristicas de los bancos europeos es que pueden llevar a cabo
actividades prohibidas en otros lugares, como es el poseer acciones de otras
empresas. Los bancos comerciales de Europa tienden a orientar sus actividades,
sobre todo hacia los negocios y suelen limitar sus préstamos a largo plazo, otorgando
por lo general préstamos a corto plazo. La proporcion de depdsitos que controlan los
principales bancos comerciales europeos es muy elevada; esto se debe a que no hay
limitaciones para establecer sucursales, lo que favorece la existencia de amplias redes

bancarias en todos los paises europeos.



Uno de los bancos mas ejemplares de la banca europea es el “El Bundesbank “
de Alemania que se convirtid en el principal banco central de la Unién Europea,
debido al éxito que tuvo a la hora de controlar la inflacién y a la fortaleza de la
economia alemana, sus estatutos le permiten una enorme autonomia e

independencia del gobierno aleman.

D. La Banca en Suiza

La banca en suiza se destaca debido a su neutralidad politica, su estabilidad
financiera y su tradicion de confidencialidad, que proviene de una ley dictada en 1934
que permitia a los bancos no proporcionar datos sobre sus clientes sin el
consentimiento expreso de éstos. La banca privada es una de las principales fuentes
de recursos del pais y la semiprivada es propiedad de los cantones, otros bancos y

accionistas privados.

E. LaBancaenlJapén

El sistema bancario japonés tiene la caracteristica de ejercer una gran
influencia sobre la economia mundial ya que es uno de los paises mas ricos del
mundo. Su banco central controla todo el sistema bancario que a comparacion de los
bancos centrales de los paises industrializados tiene una mayor dependencia de su
gobierno. Existen una serie de bancos y otras instituciones financieras que también
dependen del gobierno y que se encargan de financiar distintas actividades
econdémicas, como el comercio exterior, la construcciéon de viviendas o el sector

agropecuario.

Existen algunos bancos privados de este sistema financiero que estdn muy
unidos a su gobierno debido a las inversiones que éste realiza en ellos ya que estos
son reliquias del poderio comercial prebélico de los conglomerados industriales, y
todavia estdn muy vinculados a las empresas e instituciones financieras que los

crearon.


http://mx.encarta.msn.com/encyclopedia_961521674/Bundesbank.html

F. La Banca en Espaiia

El sistema bancario espanol ha estado muy determinado por los problemas
financieros del Estado a lo largo de los siglos XVIII y XIX. Estos problemas financieros
de la Hacienda espaiola llevaron a la creacion, a raiz de la reforma de Lerena de
1785, del Banco Nacional de San Carlos, cuya misién principal consistia en amortizar

la enorme deuda publica de la Hacienda.

Durante el siglo XVIII la creacién de bancos con facultad de emisién de moneda
para financiar los crecientes déficit condujo a frecuentes devaluaciones y enormes
inflaciones incontroladas, por lo que los bancos quebraban o se fusionaban, y debido
a ello en 1856 se proclamd la Ley de Bancos de Emision, con funciones de financiacion

a corto plazo.

El Banco de Espafia ha cumplido todas las funciones de un banco central, como
la de ser un banco emisor, banco del Estado y controlador del sistema bancario y con
la reforma de 1989 se dotd de total autonomia con respecto al gobierno
encargandose del disefio y aplicaciéon de la politica monetaria, con el principal

objetivo de controlar el crecimiento de la inflacién.

Dicho sistema bancario ha sufrido un fuerte proceso de concentracidn a lo

largo de la década de 1980, con las fusiones entre sus propios bancos.

G. La Banca en Latinoamérica

El sistema bancario de Latinoamérica se compone de los bancos que los
distintos paises han creado con el fin de ayudarse entre si para defenderse de la gran
banca internacional que conceden créditos a largo plazo con bajos tipos de interés
para financiar proyectos que favorezcan la integracion econdmica de los paises
miembros y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), creado en 1957 por Estados

Unidos y la mayoria de los paises latinoamericanos
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2. Historia de la Banca en México

Durante las ultimas dos décadas el sistema bancario mexicano ha tenido
numerosos cambios uno de ellos es, que a partir de la nacionalizacién bancaria
decretada en 1982 la banca de México pasé de privada a gubernamental, luego de

nuevo a privada y en los ultimos afios a propiedad mayoritaria extranjera.

La actividad bancaria en Meéxico antes del siglo XX se realizaba
fundamentalmente sin bancos, existiendo medios de pago predominante como, el
trueque, monedas metalicas nacionales y extranjeras, asi como pagarés y vales con
varios endosos y el crédito era proporcionado por la Iglesia y por los comerciantes,

quienes también se dedicaban a la especulacion y al agio.

Como ejemplo de ello, una de las primeras instituciones de crédito prendario,
no institucion bancaria, que se establecié en la Nueva Espafia fue en 1774 el Monte de

Piedad, fundado por Pedro Romero de Terreros.

Hasta el siglo XIX durante el mandato de Carlos lll se da la creacién del primer
antecedente bancario, con la fundacion del novohispano Banco de Avio y Minas
creado para financiar a los mineros de recursos medios y escasos, operando
limitadamente durante dos afios debido a las necesidades de recursos de la Corona

espafiola.

3.  Origenes de la Banca en México

“En el México independiente el origen de la banca lo marca la fundacién en
1830 del Banco de Avio Industrial por parte de Lucas Alaman, autorizado por decreto
del presidente Anastasio Bustamante para fomento de la industria nacional, con un
capital inicial de un millén de pesos que no llegd a completarse durante los doce afios
de vida de la institucion. De 1830 a 1840 aprobd sélo 37 préstamos por un millén 295
mil 520 pesos, de los cuales se entregaron en efectivo o en especie un millén 18 mil

966 pesos a 27 empresas y fue hasta 1842 cuando fue cerrado por Antonio Lépez de
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Santa Anna con el argumento de que la institucion ya no podia seguir cumpliendo con

el objeto que se le habia asignado ya que el banco otorgaba un crédito escaso y caro.””

Como resultado de la promulgacién de una ley que prohibia la acufiacién de
monedas diferentes a las de oro y plata, en 1837 fue creado el Banco Nacional de
Amortizacién de la Moneda de Cobre, el cual tenia la funcién de reemplazar y
amortizar la moneda de cobre considerada débil por su excesiva circulacion y
falsificacidon, y que ademads habia sido mal recibida por la poblacién cuidando de no

perjudicar a sus poseedores que eran la mayoria de la poblacién.

Durante la segunda mitad del siglo XIX se presentaron mas de treinta proyectos
y solicitudes de concesion para bancos, de comerciantes, militares, politicos vy
extranjeros acaudalados, que no prosperaron debido a la inestabilidad politica e

inseguridad juridica y econdmica de la época.

“El primer banco privado comercial del pais fue el Banco de Londres y México,
gue inicio sus operaciones el 1 de agosto de 1864 como sucursal del banco inglés The
London Bank of México and South America Ltd durante el Imperio de Maximiliano de
Habsburgo, con un capital inicial de dos y medio millones de pesos, equivalentes a
medio millén de libras esterlinas. A esta institucidn se le reconoce el mérito de haber
introducido a México los billetes de banco, asi como el de realizar operaciones de
compra y cambio de monedas, giros, cobranzas, descuentos mercantiles, depdsitos a
plazo fijo y a la vista, créditos a la industria y al comercio, préstamos sobre prenda y
sobre consignacién y, en un principio préstamos hipotecarios de los cuales se retird

. . 2
debido a que la ley no garantizaba al acreedor.”

Entre 1875 y 1883 Chihuahua fue el Unico estado autorizado por el Congreso
para la creaciéon de cuatro bancos, (El banco Santa Eulalia, El banco Mexicano, El banco

Minero Chihuahuense y Banco de Chihuahua), todos con la facultad de emitir billetes.

! ORIGENES DE LA BANCA EN MEXICO, MEXICO, 2007 www.abm.com.mx/banca_mexico/historia2.htm

? ORIGENES DE LA BANCA EN MEXICO, Ob. Cit.
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Uno de los bancos mas importantes en aquella época fue el Banco Mercantil
Mexicano, el cual inicio sus actividades comerciales el 27 de marzo de 1882. Goz6 de
gran confianza y estimacion de la clientela por la solvencia moral y econémica debido a
sus socios fundadores que en su mayoria eran empresarios comerciantes ampliamente
conocidos, y en el Consejo de Administracidn se encontraban nombres como: Porfirio
Diaz, Rafael Dondé, José Maria Roa Barcena, Indalecio Sanchez Gavito, Antonio

Escanddn y Nicolas de Teresa.

Con motivo de la crisis de 1884 el Banco Nacional Mexicano y el Mercantil
Mexicano a pesar de que eran competidores, a instancias del gobierno tuvieron que
fusionarse a partes iguales para formar una nueva institucién: el Banco Nacional de

México.

Otra de las instituciones bancarias que se establecié en el distrito federal en
1883 fue el Banco de Empleados, formado por trabajadores publicos con el objeto de
hacer préstamos a los empleados y pensionistas del gobierno federal, asi como un afio
antes se fundé el Banco Internacional e Hipotecario, que por 20 afios fue el Unico

banco dedicado a los préstamos sobre bienes raices.

4. Creacion de la Legislacion Bancaria

La actividad bancaria en México funciond con sus propios usos y costumbres sin
ningun tipo de legislacidn, hasta el 20 de abril de 1884 cuando se decretd el primer
Cdédigo de Comercio que incluyd preceptos aplicables a los bancos, sélo estuvo vigente

por cinco afios pero este marco legal fijd las bases para el sistema bancario mexicano.

Se decretd también el requerimiento de autorizacién del gobierno para el
establecimiento de cualquier clase de bancos y que éstos debian constituirse como
sociedades andénimas con un minimo de cinco socios, cada uno propiedades de por lo

menos el cinco por ciento del capital social.
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Dentro de las restricciones que se les hacia a los bancos era de establecer su
domicilio o colocar su capital fuera del territorio nacional, asi como que personas o

bancos extranjeros tuvieran en México sucursales o agencias que emitieran billetes.

“El Cédigo de 1884 dificultd la creacién de nuevos bancos y la existencia de algunos
ya establecidos que debian recabar autorizacién del Congreso de la Unidon. El mas
perjudicado fue el Banco de Londres y México por ser sucursal de un banco inglés. La
situacion pudo arreglarse con la adquisicién por parte de sus representantes, Tomas
Braniff, Juan Llamedo e Ignacio de la Torre y Mier, del Banco de Empleados, que por lo
limitado de sus operaciones se encontraba en un estado de debilidad. En esos afios la
ley y el dominio del Banco Nacional de México, que también ejercia funciones de

banca central, desalentaron la creacién de nuevos bancos.”?

En 1889 se promulgd un nuevo Cédigo de Comercio que desechd los privilegios del
Banco Nacional de México y requeria de nuevo la autorizacién, caso por caso, para los
bancos de parte de la Secretaria de Hacienda y del Congreso de la Unién. Esto generd

un caos hasta que en 1897 se emitié la Ley General de Instituciones de Crédito.

Esta nueva ley fijo bases para el establecimiento de bancos, los sujeté a la vigilancia
permanente de la Secretaria de Hacienda y controlé el crédito a los propios directivos
y consejeros de las instituciones. Este marco consideré Unicamente tres tipos de
instituciones de crédito: bancos de emisidn, bancos refaccionarios y bancos

hipotecarios.

La banca y el crédito durante el gobierno de Porfirio Diaz tuvieron un gran
desarrollo a causa de la progresiva comercializacidon de la vida econdmica. En esta
época se generalizé el empleo del billete, el cheque y de otros valores mobiliarios; se
internacionalizé el crédito oficial y privado, asi como la importacion y exportacién de
capitales, se redujo también el precio del dinero por la disminucidn y regulacién de las

tasas de interés.

* SALDARNA Alvarez, Jorge. Manual del Funcionario Bancario, México, ed. JSA, 2004, p. 53.
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Se dio un equilibrio entre los capitales de la banca, la industria y el comercio que
facilitd sus relaciones entre estos y su desarrollo. La banca porfirista se constituyd en
una impulsora de la economia nacional y tuvo una marcada influencia en los sectores

econdmicos, productivos y distributivos.

Sin embargo, la ilegalidad en las actividades bancarias y la crisis de liquidez por la
situacion mundial de 1907 motivaron la creacion en 1908, de reformas a la Ley General
de Instituciones de Crédito de 1897, que entre sus objetivos estaban el reducir la
aparicién de emisoras, aumentar el capital social minimo a un millén de pesos, limitar

y regular estrictamente el préstamo a consejeros y directores bancarios.

A. LaBanca Nacionalizada

La crisis econémica por la que atravesaba el pais a principios de los afios
ochenta determind la eleccion en diversas medidas de politica econdémica que
modificaron la operacion del sistema financiero mexicano. Con esto, se dio el anuncio
de la nacionalizacién de la banca, el 1° de septiembre de 1982 y el decreto que
establecid las bases de operacién del nuevo régimen, asi como las reformas a los

articulos 25 y 28 de la Constitucion.

En el siguiente ano, se fijaron los objetivos para el servicio publico de la bancay
crédito, dentro de los cuales fueron el establecer garantias para la proteccién de los
intereses del publico, orientar el funcionamiento de los bancos hacia el desarrollo del
pais y redefinir la estructura del sistema bancario, con la delimitacién de las funciones

de cada intermediario segun la cobertura de su servicio.

El proceso de restauracidon bancaria inicié en agosto de 1983 cuando 32
sociedades de crédito fueron fusionadas para integrar solo 12, revocandose a otras 11
la concesién. De lo anterior se derivo, la estructura de bancos comerciales que en un

principio eran 60 entidades, se disminuyé a 29.
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La liquidacion de instituciones procedid, de acuerdo con las autoridades,
debido al escaso desarrollo y operacion limitada de 7 entidades, en tanto que las otras
4 correspondian a los llamados bancos de capitalizacién, cuya desaparicion se

promovia desde 1977 ante el surgimiento de la banca multiple.

Por lo que respecta a las fusiones, éstas se insertaron en la estrategia para
conformar un sistema bancario mas homogéneo, en el que coexistieran instituciones
de cobertura local o multiregional con instituciones de mayor tamafio cuyo

crecimiento fue regulado.

Como parte de este proceso, en marzo de 1985 la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico promovié una nueva reestructuracion. Se determind entonces que el
sistema de banca multiple se reduciria de 29 a 20 instituciones, 6 de las cuales tendrian
cobertura nacional, 8 multiregional y 6 mas cobertura de caracter local. Finalmente, en
abril de 1986 y mayo de 1988 se autorizaron 2 nuevas fusiones, con lo que las
instituciones de crédito llegaron a sélo 18, nimero con el que inicié el proceso de

desincorporacion en 1990.

B. La Reforma Financiera

“Sin duda el redimensionamiento de instituciones en el mercado constituyd un
cambio importante para la operaciéon del sistema financiero. No obstante, la
transformacién de éste habia comenzado desde la década de los setenta cuando la
propia sofisticacion del negocio bancario produjo la transicidon hacia la banca multiple.
Entonces, las tendencias del mercado llevaron a mejorar la atencién al cliente,
ofreciéndole en una sola institucién operaciones de depdsito, ahorro, financieras,

hipotecarias y fiduciarias.”*

4 CORTES, Fernando. La Distribucién del Ingreso en México en Epocas de Estabilizacién y Reforma
Econémica. México, Centro de Investigaciones y Antropologia social, ed. Porraa, 2003, P. 39
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Para las instituciones financieras en esta época tener el esquema de banca
multiple presentd grandes ventajas como la superacion de las limitaciones de
crecimiento y concentraciéon de riesgos, o la generacién de economia de escala
derivadas de la integracidn, por estos motivos las modificaciones regulatorias de 1974
y de 1978, que dieron paso a dicha banca, representaron en su momento el

reconocimiento a una tendencia irreversible y de amplia ventaja.

En la segunda mitad de los afios 80 el numero de instituciones se redujo,
debido a que operaba bajo el concepto de banca multiple y a diferentes escalas de
cobertura, Sin embargo, con la crisis de 1986, el sistema bancario se convirtio en el
medio para el financiamiento del gasto publico, teniendo como consecuencia la

desintermediacion bancaria frente a otros agentes financieros.

El proceso de la reforma financiera surgié a partir de 1988, procediendo a la
creacion o ampliacidon de medidas que liberarian al sistema bancario, concluyendo con

ello a la reprivatizacion de las instituciones en 1991.

Dentro de esta reforma sobresalen las medidas tendientes a sustituir los
sistemas basados en restricciones cuantitativas al otorgamiento del crédito y a la
supresidon de los requisitos de reserva obligatoria, asi como la terminacién de la

regulacién en las tasas de interés.

Algunos de los incentivos que aceleraron la innovacién en el mercado mexicano
fueron el desarrollo experimentado en otros mercados financieros a mediados de los
ochenta y el creciente flujo de capitales extranjeros. Entre 1983 y 1991 se ampliaron

las opciones de ahorro para el inversionista y los canales de financiamiento.

Dentro de este periodo se crearon productos como la cuenta maestra, los
depdsitos preestablecidos y los pagarés, instrumento que aumentd el rango de fondeo
para los intermediarios, asi como las operaciones de mercado abierto para valores del
sector publico conformaron un mercado referencial con instrumentos lideres, como el

Certificado de la Tesoreria (Cetes) y los Bonos de Desarrollo (Bondes), titulos de

17



cobertura contra la inflacién y el riesgo cambiario, tales como los Tesobonos vy

Ajustabonos.

Dentro del sector privado se incluyeron las colocaciones de instrumentos de
valores del sector privado, como las aceptaciones bancarias y papel comercial y los de
inversion extranjera en el mercado bursatil, como las acciones de libre suscripcion y los
fondos neutros, que en conjunto dinamizaron la operacién de las instituciones

bancarias desde 1988.

A finales de 1989 con el cambio en las regulaciones de mercado, se derivo la
expedicion de las reformas a las Leyes para Instituciones de Crédito y para el Mercado
de Valores, y un paquete de regulaciones para Grupos Financieros. En dicho paquete
se crearon las bases para la operacion de dichos grupos y de sus sociedades
controladoras, convirtiéndose esta en el eje para la creacion de las nuevas entidades

bancarias.

El conjunto de reformas legales dieron paso, a la iniciativa de reforma
constitucional para restablecer el régimen mixto en la prestacion del servicio de banca

y crédito, la cual se aprobé en mayo de 1990.

C. LaReprivatizacion de la Banca Nacionalizada

Durante el tiempo que permanecié nacionalizada la banca en el pais, las
condiciones econémicas y sociales sufrieron una serie de cambios, surgié una especie
de banca paralela, es decir, que los banqueros no se conformaron con perder los
bancos y le dieron un gran impulso a las casas de bolsa, el gobierno federal negocid la
deuda externa formalizando el Tratado de Libre Comercio con la Estados Unidos en
1992-1993 y con ello empezaron a surgir otras entidades financieras, principalmente

arrendadoras financieras y empresas de factoraje.

Mediante un proceso que la Secretaria de Hacienda denominé la reordenacién

de la banca 60 bancos que se nacionalizaron mediante liquidaciones y fusiones al final
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del sexenio de Carlos Salinas de Gortari sélo quedaron 20 bancos bajo la estructura de

bancos multiples.

Como resultado de dicha reordenacion de la banca, la Secretaria de Hacienda
clasificd a los bancos de acuerdo a su importancia y a las dreas de influencia que
podian cubrir en el territorio nacional: Bancos de cobertura nacional, bancos de
cobertura multiregional, bancos de cobertura regional e instituciones de banca de

desarrollo.

“Durante el sexenio del presidente Salinas se considero que una de las medidas
prioritarias para el saneamiento de las finanzas publicas consistia en la
desincorporacion de empresas paraestatales, se privatizaron entre otras, Teléfonos de
México, la empresa minera de Cananea y como la mas relevante se propald y se llevo a

cabo la reprivatizacion de todos los bancos existentes.””

El proceso de la reprivatizacidon de la Banca no fue un proceso facil ya que fue
necesario determinar el valor patrimonial de los bancos y el precio que se pagaria por
ellos, para ellos se creo un comité de desincorporacidn bancaria para que se iniciara
formalmente la venta de las sociedades naciones de crédito, ya que se estructuraron
como bancos multiples y en poder la iniciativa privada se convertirian en sociedades

andnimas.

Este comité llevo a cabo la evaluacion de cada institucion de crédito apoyada
por asesores externos, dicho comité expedia las bases de |la convocatoria respectiva de
la subasta y estas las ponia en disposicién de la comisién Gasto —Financiamiento.

D. El Proceso de Desincorporaciéon Bancaria

El Comité de Desincorporacidn Bancaria fue el que intervino como cuerpo

colegiado para disefiar y ejecutar la privatizacion de la banca, junto con la Comisién

> SALDANA, Alvarez Jorge, Ob. Cit. p. 63

19



Intersecretarial de Gasto Financiamiento, quien fungié como érgano principal en la

toma de decisiones en septiembre de 1990.

“Con la creacion de la Comisidon se anunciaron los principios del proceso de
privatizacién, entre los que se encontraban los de contribuir a crear un sistema
financiero mas competitivo y eficiente; obtener una participacion diversificada en el
capital de los bancos y promover la descentralizacién de las operaciones para
favorecer el desarrollo regional. Ademads, se buscé la transparencia en la valuacién de
las entidades, utilizando para ello criterios generales uniformes y de amplia

aceptacion, dentro de un proceso que abarcd tres etapas:

a) La valuacién contable, referida al patrimonio total de cada banco, agrupando la
calificacion de cartera y la valuacidon econdmica, que adicionaba el valor presente de
los flujos esperados en la relacién pasivos/activos y la estimacion del potencial de

generacion de utilidades.

b) La desincorporacion a través de la enajenacion de los titulos representativos del
capital social de cada Banco via la conformacidn de paquetes accionarios colocados a

subasta por el Comité.

c) La autorizacién para la operacion, concedida a grupos y sociedades controladoras de
grupos financieros, excluyendo a postores con registro individual. Las condiciones de
pago se fueron determinando en cado caso segun las convocatorias

correspondientes."6

El Comité inicid la venta de seis paquetes accionarios el 19 de Febrero de 1991,
integrado el primero de éstos por los bancos Mercantil de México, Banpais y Cremi, el
proceso durd 13 meses, con 133 solicitudes de inscripcidn presentadas por 44 grupos.

El primer grupo en solicitar su registro fue Accival, presentando postura por Banamex.

® ORTIZ Martinez, G. La Reforma Financiera y la Desincorporacion Bancaria, México, ed. Fondo de
Cultura Econdmica, 2003, p.97
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La venta de las instituciones bancarias finalizé el 16 de julio de 1992,
sobresaliendo el amplio interés de los inversionistas, tales como antiguos duefios de
bancos y nuevos accionistas de otros intermediarios financieros, como casas de bolsa e

inversionistas de diversas actividades productivas.

Con la desincorporacién se logré una relativa diversificacidon accionaria, ya que
aproximadamente 130 mil personas se constituyeron en accionistas de 18 bancos
privatizados, frente a solo 8 mil que existian en 1982, ademas se apoyd la

descentralizacidn regional a través de 30 mil consejeros regionales.

“Del total de instituciones, 13 fueron incorporadas a grupos financieros vy el
resto pasaron al poder de grupos constituidos por personas fisicas. El Gobierno Federal
recibio por la venta de acciones 37,856 millones de pesos sin considerar las
deducciones por ajustes de precios de auditorias de compra-venta, que representaron
3.6% de dicho monto. En cuanto a precio de venta, el multiplo promedio del valor de
mercado respecto al valor en libros fue de 3.06, muy superior al nivel de 2.1 observado

en procesos de venta de bancos para paises desarrollados.”’

E. La crisis bancaria

A principios de 1995 las condiciones econdémicas en las que operd la banca
cambiaron radicalmente ya que la inversion extranjera disminuyd, por lo que el alto
nivel de financiamiento de la balanza de pagos ocasiond la devaluacidn del tipo de

cambio y por consecuencia se dio la escalada inflacionaria.

Para el mercado financiero los desajustes que existieron en esta época
resultaron desfavorables ya que la captacion de la banca comercial disminuyé 19%, el
financiamiento a los sectores productivos decrecid en 25%, resultando a la contraccion

en la inversién por un equivalente a 5 puntos del PIB.

7 ORTIZ, Martinez, G, ob. cit. p.112
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5. “La combinacién de estancamiento econdmico, repunte inflacionario y altas
tasas de interés se tradujo en dificultades para los deudores de la banca. Por
ello, la cartera vencida crecié 156% en un solo afo, hasta situarse en casi 140
mil millones de pesos en diciembre de 1995, aproximadamente 15% de la
cartera total, dentro de una problematica que abarcé todos los sectores
economicos, sin distincidon del tamafio del acreditado. El deterioro en la calidad
de la cartera crediticia obligd, no obstante la profundidad de la crisis, a
acelerar la capitalizacidn de las instituciones con el fin de cubrir las
regulaciones existentes. Asi, entre 1995 y la erogacion programada para 1996,
los accionistas de la banca aportaron capital fresco por 35,500 millones de
pesos, lo que equivale casi al monto total pagado entre 1991 y 1992 durante el

proceso de desincorporacién.”®

Debido a los problemas enfrentados por los bancos el Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro (Fobaproa), creado en los afios ochenta, tuvo que replantear su
actuacion, fungiendo dicho fondo como apoyo de la banca, en el saneamiento y

recapitalizacién de la misma.

Dicho fondo bancario actué también como el conducto para la canalizacion de
apoyos de Banco de México a 17 bancos comerciales por 3.9 mil millones de ddlares,
solventando asi las obligaciones de corto plazo en moneda extranjera de la banca
comercial. Estos apoyos aliviaron las presiones de liquidez del sistema por lo que a

finales de 1995 se concluyé con la liquidacidn de los adeudos satisfactoriamente.

Durante este mismo afio se llevo a cabo el Programa de Capitalizacién
Temporal (Procapte), el cual fue disefiado para garantizar en la banca mexicana indices
de capitalizacion de por lo menos 8% respecto de sus activos en riesgo, satisfaciendo
las exigencias de aprovisionamiento en momentos de fuertes escasez de capitales. Por
este motivo el Fobaproa participd en la adquisicion de obligaciones subordinadas de

conversion obligatoria a capital de cinco bancos del sistema, dicha medida permitio

® Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La Banca Comercial en México, México 2003, p.36
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que dos de los bancos liquidaran sus obligaciones y los otros tres estuvieran por

concluir sus compromisos.

Al final de dicha crisis en la banca comercial el gobierno Federal llevo a cabo el
Programa de Compra de Cartera, cuyo objetivo fue emitir bonos para la compra de
cartera, los cuales sélo podrian ser pagados a través de la cobranza de ésta, con la
finalidad de que la banca compartiria el costo del fondeo emergente y los beneficios
potenciales de una buena administracidon en la cartera. Dichas operaciones sirvieron

como incentivo para la recapitalizacién de los bancos, su fusiony reestructura.

“Las medidas emergentes se complementan con programas de apoyo a los
acreditados. En este terreno se ubican las reestructuras por medio de unidades de
inversion (UDIS) dirigidas tanto a los acreditados de la planta productiva, como a los
gobiernos de los estados y municipios y a los deudores de créditos hipotecarios. Se
implant6 ademads el Programa de Apoyo Inmediato a Deudores (ADE), a través del cual
se ha reestructurado casi el 88% del universo de préstamos menores ligados
principalmente a créditos al consumo. Sumadas en conjunto, las medidas de apoyo

representaran para 1996 un costo fiscal equivalente al 5.3% del PIB.”?

F. Competidores Nacionales de la Banca

Uno de los hechos que cambié las condiciones de las instituciones bancarias fue
la desregulacién financiera, en particular la reforma constitucional que restablecio el
régimen mixto en la banca, y la conclusién del proceso de desincorporacion,
propiciaron la aparicién de nuevos competidores de caracter nacional. Como ejemplo
de ello los 17 bancos nuevos representaban, el 3.1% de los activos totales del sistema
bancario y participaban con el 2.2% de la cartera total, excluyendo a los bancos

intervenidos, y el 0.5% de la cartera vencida.

? Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ob. cit. p. 42
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Las caracteristicas mds sobresalientes de la nueva generacién de bancos es el
que poseen una escala de operaciones minima, teniendo menos de diez oficinas de
atencidn al publico, asi como ninguno de estos bancos tiene como propdsito el atacar
el mercado masivo ni la banca de menudeo, sino que pueden definirse como bancos
con una clara orientaciéon de mercado, enfocdndose a atender las necesidades del

segmento corporativo y empresarial; con énfasis hacia las empresas exportadoras.

Algunos de ellos se originaron para otorgar los servicios bancarios a algun
consorcio o grupo empresarial en particular, y ligados a un grupo financiero. Otros
mas, complementan su enfoque de negocios incorporando el nicho de personas fisicas

de ingresos medios.

“A pesar de su origen reciente, los bancos nuevos no escaparon a los efectos de
la crisis, y los problemas de la cartera vencida se hicieron patentes en cuatro de ellos,
obligdndolos a acudir a diversos apoyos del Fobaproa y el Procapte. Resulta
interesante observar que sus problemas se derivaron principalmente de la
consolidacién de adeudos que estos bancos hicieron de otras filiales de sus respectivos
grupos financiero. Para contrarrestar y prevenir riesgos mayores de insolvencia, los
bancos nuevos han optado por efectuar colocaciones accionarias, aprovechando su
relativa mejor situacidén patrimonial, la recapitalizacién de utilidades del ejercicio de
1995, asi como la venta de parte de su capital social, con el fin de incrementar sus

niveles de capitalizacion y sus reservas preventivas contra riesgos crediticios.”*°

Algunos de los rasgos de lo que podria ser la tendencia del nuevo sistema
bancario son la estrategia de negocios y su enfoque en el mercado la cual consiste en
apoyar su intermediacién fuertemente en operaciones de mercado de dinero, algunos

de ellos cumpliendo funciones de banca de inversion.

1% CORTEZ Fernando, ob. cit. p. 210
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6. Sinopsis Capitulo I Historia de la Banca Comercial

En el primer capitulo se relata la historia de la Banca Comercial, a partir de sus
inicios, durante la Edad Media, con los caballeros templarios, las grandes familias de

banqueros del renacimiento y los orfebres ingleses.

A su vez se da un recorrido por las diferentes influencias de distintos paises ala
banca comercial, como son: Gran Bretana, en donde se fundaron los primeros bancos
ingleses en el siglo XVII, y se dieron los primeros traspasos de depdsitos en 1833; la
banca en Gran Bretafia a partir de 1930 y hasta la fecha no ha tenido grandes

modificaciones.

Después nos referimos a Estados Unidos, la principal aportacién de Estados
Unidos a la banca comercial, es la desconcentracién del sector bancario y con el
transcurso del tiempo pasa de ser de unos pocos grandes bancos a numerosas

instituciones de ahorro.

En los paises europeos como Francia, ltalia y Alemania, sus principales
caracteristicas del sector bancario de estos paises son: el tipo de propiedad, la gran
influencia del Estado en la Banca y la concentracion de gran capital en pocas

instituciones bancarias.

Suiza se destaca entre los paises europeos por su neutralidad politica, su

estabilidad financiera y su tradicion de su confidencialidad.
En América Latina lo mas relevante en cuanto al sistema bancario son los
bancos supranacionales que los distintos paises han creado con el fin de ayudarse

entre si, entre los principales destaca el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Después de analizar las influencias de otros paises, nos adentramos a la Historia

y cambios que ha sufrido la Banca en México.
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Hasta antes del siglo XX la actividad bancaria en México se realizd
fundamentalmente sin bancos, los medios predominantes fueron el trueque, monedas

metalicas nacionales y extranjeras, asi como pagares y vales con varios endosos.

La primera institucion de crédito prendario, no banco, que se establecié
entonces Nueva Espaia fue en 1774 el Monte de Piedad, fundado por Romero de

Terreros.

El primer antecedente bancario en México fue la creacién en 1784, durante el

mandato de Carlos Ill, del novo hispano Banco de Avio y Minas.

En el México independiente el origen oficial de la banca lo marca la fundacién

en 1830, del Banco de Avio Industrial por parte de Lucas Alaman.

En 1837 se cred el Banco Nacional de Amortizacion de la moneda de cobre,
como resultado de una ley que prohibia la acuiacién de monedas que no fueran de

oroy plata.

El primer banco privado comercial del pais fue el Banco de Londres y México,
gue iniciéd operaciones el 1 de Agosto de 1864 como sucursal del banco inglés The
London Bank of México and South America Ltd, durante el imperio de Maximiliano de
Habsburgo, a esta institucion se le reconoce el mérito de haber introducido a México

los billetes de Banco.

En esa época Chihuahua fue un estado excepcional al ser el Unico cuyo

congreso autorizo, entre 1875y 1883, cuatro bancos.

El Banco Mercantil uno de los bancos mas importantes en aquella época abrid

sus puertas el 27 de Marzo de 1882, sus fundadores eran: Porfirio Diaz, Rafael Dondé,

José Maria Roa Barcena, entre otros.
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Otro de los aspectos importantes en este primer capitulo es la evolucién de la

Legislacién Bancaria en México.

La actividad Bancaria en México funciond en México con sus propios usos y
costumbres hasta el 20 de abril de 1884, cuando se decreta el Cédigo de Comercio que

incluye por primera vez preceptos aplicables a los bancos.

En 1889 se promulgd un nuevo cédigo de Comercio que desecho los privilegios
del Banco Nacional de México y en 1897 se emitid la Ley General de Instituciones de

Crédito.

Durante el gobierno de Porfirio Diaz la Banca y el crédito tuvieron un gran
desarrollo a causa de la progresiva comercializacién, en esa época se generalizo el

empleo del billete, el cheque y de otros valores mobiliarios.

La Revolucion Mexicana iniciada en 1910 detuvo el desarrollo de la Banca

Comercial en México.

No fue sino hasta principios de los afios ochenta que se modifico de raiz la

operacion del sistema financiero mexicano.
El primer gran cambio, fue el anuncio de la nacionalizacién de la Banca, el 1 de
septiembre de 1982 y el decreto que sentd las bases de operacion del nuevo régimen,

asi como las reformas a los articulos 25 y 28 de la Constitucion.

Sobresale el proceso de restauracidon bancaria que inicié en agosto de 1983,

cuando 32 sociedades de crédito fueron fusionadas para integrar solo 12.

En Marzo de 1985 la secretaria de Hacienda y Crédito Publico determind que el

sistema de Banca multiple se reduciria de 29 a 20 instituciones.
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La Banca en México marchaba de forma regular, hasta la crisis de 1986, en
donde se obligd al sistema bancario a convertirse en el vehiculo para el financiamiento

del gasto publico, bajo el régimen de maximo encaje legal.

El llamado proceso de Reforma Financiera tuvo entonces que reconocer el
marco imperante y proceder, a partir de 1988, a la creacién o ampliacion de medidas
que liberaran al sistema bancario, las que culminaron con la reprivatizacion de las

instituciones en 1991.

El Comité de Desincorporacidn Bancaria fue el que intervino como cuerpo
colegiado para disefiar y ejecutar la privatizacién de la banca, junto con la Comision
Intersecretarial de Gasto Financiamiento, quien fungié como érgano principal en la

toma de decisiones en septiembre de 1990.

Con la creaciéon de la Comisién se anunciaron los principios del proceso de
privatizacién, entre los que se encontraban los de contribuir a crear un sistema
financiero mds competitivo y eficiente; obtener una participacién diversificada en el
capital de los bancos y promover la descentralizacién de las operaciones para

favorecer el desarrollo regional.

La venta de las instituciones bancarias finalizdé el 16 de julio de 1992,
sobresaliendo el amplio interés de los inversionistas, tales como antiguos duefios de
bancos y nuevos accionistas de otros intermediarios financieros, como casas de bolsa e

inversionistas de diversas actividades productivas.

A principios de 1995 las condiciones macroecondémicas bajo las que operé la
banca cambiaron drasticamente ya que la inversidn extranjera, disminuyé por lo que el
alto nivel de financiamiento de la balanza de pagos ocasiond la devaluacién del tipo de

cambio y por consecuencia la escalada inflacionaria.

Por otra parte, el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa), creado

en los afios ochenta, tuvo que replantear su actuacién ante los problemas enfrentados
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por los bancos fungiendo dicho fondo como apoyo a la banca en el saneamiento y

recapitalizacion de la misma.

Dicho fondo bancario actué también como el conducto para la canalizacién de
apoyos de Banco de México a 17 bancos comerciales por 3.9 mil millones de ddlares,
solventando asi las obligaciones de corto plazo en moneda extranjera de la banca
comercial. Estos apoyos aliviaron las presiones de liquidez del sistema por lo que a

finales de 1995 se concluyé con la liquidacidn de los adeudos satisfactoriamente.

Las medidas emergentes se complementaron con programas de apoyo a los
acreditados. En este terreno se ubican las reestructuras por medio de unidades de
inversion (UDIS) dirigidas tanto a los acreditados de la planta productiva, como a los

gobiernos de los estados y municipios y a los deudores de créditos hipotecarios.

La desregulacidon financiera, en particular la reforma constitucional que
restablecié el régimen mixto en la banca, y la conclusion del proceso de
desincorporacion, propiciaron la aparicion de nuevos competidores de caracter
nacional. Este hecho revirtié el redimensionamiento de las instituciones bancarias,
ocurrido durante la década pasada, y casi duplicé el nimero de bancos nacionales

existentes, de 18 hacia fines de 1993, a 34 para 1996.
La estrategia de negocios de los bancos nuevos y su enfoque de mercado

indican algunos de los rasgos de lo que podria ser la tendencia del nuevo sistema

bancario, es decir, la especializacion y la segmentacién de los mercados.
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CAPITULO Il SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.  Origen del Sistema Financiero

EL origen del sistema financiero surge hace 7000 afios cuando un granjero del
Neolitico tomé prestada una semilla adicional para expandir su tierra cultivada, sin
tener idea de que con ello estaba empezando. Cerca de 3000 afios a.C. los préstamos
de grano y plata eran comunes en la antigua Sumeria, las tasas de interés eran del
33.33% anual en préstamos de cebada y el 20% en préstamos de plata debido a esto
mas tarde los grupos de mercaderes establecieron asociaciones de comercio que

fueron los predecesores de las corporaciones modernas.

El Cédigo de Hammurabi (hacia 1800 a.C.) regulo las transacciones financieras
en Babilonia, dichas operaciones bancarias como depdsitos, transferencias a otro
interesado (cheques) y prestamos fueron difundidas por esta época. También se
codificaron sociedades de negocios de varios tipos y se estipularon requisitos para la

seguridad de los acuerdos en los prestamos (activos empenados al prestamista).

Durante el siglo VI a.C., los banqueros de comercio fueron activos en Babilonia,
estas empresas se comprometieron en actividades semejantes a las de los grandes
banqueros europeos de comercio del siglo XIX, los Rothschild: quienes efectuaron
prestamos a individuos, negocios y gobiernos, entraron en sociedades con otras
empresas para comprometerse en empresas arriesgadas conjuntas; aceptaron,
transfirieron y pagaron intereses sobre deposito; y compraron prestamos asegurados
con terrenos (equivalente a la compra de una hipoteca en mercados secundarios del
siglo XX). Las tasas de interés sobre préstamos en ese periodo fueron del 10 al 20%
anual seglin el tipo de préstamo. De este modo, los babilonios desarrollaron
tempranamente capacidades financieras relativamente sofisticadas, y, como veremos,
se presentaron pocos avances significativos mas alld de este punto en los siguientes

2000 afos.
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La contribucién de los griegos en materia de finanzas fue minima comparada
con sus contribuciones en otras areas; desarrollaron y extendieron los tipos de
préstamos efectuados. En el siglo IV A.C. los préstamos no asegurados fueron
comunes. Los atenienses del siglo Il a.C. podian obtener un préstamo con garantia
segura a una tasa anual del 6%. Por otra parte, muchas de las ciudades y el estado,
tuvieron una pobre clasificacion, de crédito, y los préstamos efectuados por individuos

a algunas ciudades llegaron a intereses con el 48% anual.

Los romanos, cuya economia se basdé en la agricultura y tributos de otras
naciones, no se interesaron particularmente por los negocios y las finanzas. Se sabe
que existieron en Roma compafiias con juntas de acciones con responsabilidad
limitada por parte de los propietarios, pero no es claro donde fueron desarrolladas
originalmente. Los romanos fueron el origen del "dinero barato". Las tasas bajas de
interés se consideraron deseables como una meta de politica publica; establecieron un

maximo legal en tasas de interés del 8.33% anual.

Podemos concluir que las finanzas en aquellas primeras épocas no fueron muy
diferentes de las de nuestros dias en esencia ya que, no existieron mercados
financieros organizados, los prestamos se comprometian usualmente para financiar el
comercio o para necesidades personales, y eran de corto plazo - un afilo o menos,
tampoco existieron grandes corporaciones privadas y las entidades gubernamentales

no fueron prestatarios frecuentes, debido a su reputaciéon de crédito.

2. Concepto y Objetivos del Sistema Financiero Mexicano

El sistema financiero se define como el mercado donde las empresas (publicas 6
privadas) y los particulares canalizan los excedentes o buscan satisfacer sus
necesidades financieras, es decir, los demandantes y oferentes de los recursos
financieros. Se denomina demandantes de recursos financieros al gobierno federal o
las empresas que emiten valores, con el objeto de financiar su gasto corriente, su
capital de trabajo, obras de infraestructura o proyectos de inversién en activos fijos; y

se les llama oferentes de recursos financieros a aquellas personas fisicas o morales que
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cuentan con excedentes en su flujo de efectivo y que, consecuentemente, requieren

canalizar tales excedentes en algun instrumento de inversién.

Otra definicién seria: “Es el conjunto de instituciones que se encargan de
proporcionar financiamiento profesional a corto plazo a las personas fisicas y morales y
a las actividades econdmicas del pais. Estd formado por bancos y organizaciones que
se dedican al ejercicio de la banca y funciones inherentes a estas ultimas, también se

les llama intermediarios financieros no bancarios.”**

Para poder comprender la estructura del sistema financiero tenemos que
analizar en principio la clasificacion de los mercados financieros. La funcién del sistema
financiero es canalizar los recursos financieros a quienes los requieren para darles un
uso productivo y eficiente con la finalidad de generar riqueza. Los mercados
financieros se clasifican de acuerdo con el tiempo, la renta y el destino de los recursos

como a continuacion se explica:

Tiempo

Esta clasificacion se refiere a los recursos financieros que los oferentes vy
demandantes operan a corto y a largo plazo, cuando el plazo de operacién de dichos
recursos es menor a un afo se denomina mercado de dinero, entre los instrumentos
gue operan en este mercado podemos mencionar los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién (Cetes), el papel comercial, los prestamos, las cuentas bancarias a corto

plazo y las operaciones de factoraje.

Cuando el plazo es mayor a un afio se denomina mercado de capitales, entre
los instrumentos que operan dicho mercado encontramos las acciones, las
obligaciones, los pagarés de mediano plazo, los pagarés financieros, los bonos de
desarrollo del gobierno federal, los prestamos e inversiones bancarias de largo plazo y

el arrendamiento financiero.

" VILLEGAS Hernandez Eduardo, Sistema Financiero Mexicano, México, Ed. Mac Graw Hill, 2002, p. 70
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Renta

Dentro de esta clasificacion los instrumentos financieros se clasifican en;
instrumentos de deuda e instrumentos de renta variable, los instrumentos de deuda
tienen fechas de amortizacidon y de pagos de intereses conocidas ya que es dinero o
capital que se le presta a un banco, empresa o gobierno y a cambio se le paga al

inversionista un interés.

Los instrumentos de renta variable a diferencia de los de deuda no garantizan
ningun pago por concepto de interés, ni ganancia alguna, ni tampoco tienen fecha de

vencimiento.

Destino de los fondos

Esta clasificaciéon abarca los mercados en los que se operan los instrumentos

financieros los cuales son el mercado primario y el secundario.

El mercado primario es aquel en el que los recursos que interviene o presta una
persona o compafiia van a dar a gobiernos o empresas para financiar proyectos o
gastos. El ejemplo mas notable lo constituyen los Certificados de la Tesoreria de Ila
Federacién (Cetes) que se colocan cada semana en el mercado financiero mexicano y
con los cuales el gobierno obtiene recursos para financiar el gasto o regular la actividad

econdmica.

En el mercado secundario los poseedores de titulos los intercambian sin que el
producto de este comercio llegue a las empresas o al gobierno, esta actividad le da

liquidez al mercado financiero siendo este en ocasiones mas importante.

“Bernstein sefala que para que las personas se decidan a invertir en acciones

de empresas, deberan estar seguras del caracter bona fide de las nuevas emisiones.

Segun el propio Bernstein, los objetivos del sistema financiero son:
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e Fomentar el desarrollo del mercado primario: el comercio de activos

financieros nuevos, acciones y deuda emitidos por el gobierno y las empresas

e Fomentar el mercado secundario: el comercio de los activos financieros para

dar liquidez al mercado y favorecer el ahorro

e Promover el crecimiento, desarrollo econdmico y social

e Financiar las actividades tanto del sector publico como del privado

e Apoyar las actividades econdmicas y sociales que se consideren prioritarias

para el desarrollo del pais

e Ayudar a la estabilidad econdmica del pais, mediante una administracion

adecuada de los recursos

e Incrementar el ahorro financiero y el ingreso

e Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores

e Reducir el costo de los servicios financieros

e Impulsar el mercado de valores

e Mejorar la supervision y capitalizacién del sistema bancario

. .. . . . 12
e Apoyar el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios

2 BERNSTEIN Edward M. El desarrollo de un mercado de Capitales en Centroamérica, CEMLA, México,
22 ed. 1999 p. 90
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3. Autoridades que conforman el Sistema Financiero

Dentro del sistema financiero las principales autoridades que lo regulan son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Banco de México: La Secretaria de Hacienda
es la maxima autoridad del mercado de valores, cuenta con autonomia técnica y

facultades legales.

El banco de México es la institucion que en su calidad de organismo auténomo
aprobado por el congreso de la Unidn, con personalidad juridica y patrimonios propios

efectua las tareas correspondientes a la banca central.

A. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

“Es el organo competente para interpretar, vigilar y aplicar las diversas
disposiciones existentes en materia de legislacion financiera y politica fiscal, ejerce
funciones de vigilancia e inspecciéon del Sistema Financiero a través del Banco de
México, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores y la Comisién Nacional de Seguros

y Fianzas; ademas de determinar las directrices para el sistema financiero.”*?

Dentro de las principales funciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Plblico podemos mencionar los siguientes:

Establece las normas generales de la politica financiera

e Determina los criterios generales normativos y control de las

instituciones del sistema financiero mexicano

e Establece las politicas de orientacién, regulacion, control y vigilancia de

valores

e Otorga o revoca concesiones para la constitucion y operacién de

intermediarios financieros

3 Martinez Victor Manuel, Practicas Bursatiles, Instituto del Mercado de Valores, México 2000, p. 5
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e Establece las politicas de orientacidon, regulacién, control para los

intermediarios financieros extranjeros

e Sanciona administrativamente a quienes cometen infracciones a la ley

del mercado de valores
e Autoriza operaciones fuera de bolsa y que se consideren como tal

e Define las clases de valores que deben recibirse en depdsito por el

Instituto para Deposito de Valores (INDEVAL)

B. Banco de México (B.A.N.X.I.C.0.)

El Banco de México es una institucion auténoma de fundamental importancia
cuyas disposiciones y funciones son la base de la actividad econdmica en México, ya
que dicha institucion regula los cambios de la politica cambiaria y econdmica del pais 'y
la intermediacidén. Su principal objetivo es procurar la estabilidad del poder adquisitivo

de la moneda nacional.

De acuerdo a sus funciones Banco de México es el principal organismo del
Sistema Financiero Mexicano ya que regula la masa monetaria y los tipos de cambio,
como banco de reserva y acreditante de ultima instancia, al prestar servicios de
tesoreria y asesoria al gobierno federal, y al operar con los organismos internacionales
en especial con el Fondo Monetario Internacional, sus disposiciones afectan a todo el

Sistema Financiero y en consecuencia a toda la actividad econdmica del pais.

Durante mucho tiempo hasta 1998 Banco de México administré el Fondo
Bancario de Proteccion al ahorro, fideicomiso creado por el gobierno federal con la
finalidad de prevenir problemas financieros en los bancos multiples pero por el error,
falta de supervision de parte de las autoridades y una mala administracidn por parte

de los banqueros este fondo no cumplid sus objetivos; del Fobaproa nacié un nuevo
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organismo para proteger los ahorros, el Instituto para la Proteccién del Ahorro

Bancario (IPAB).

Como respuesta a los problemas de la banca se creé el Fideicomiso Liquidador
de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito (Fidelig), que es un fideicomiso
publico constituido en Nacional Financiera por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico cuyas principales funciones es el liquidar a las instituciones de crédito y
organizaciones auxiliares del crédito asi como a las entidades paraestatales y apoyar

instituciones de banca de desarrollo.

4, Estructura del Sistema Financiero Mexicano

El sistema financiero mexicano ha sufrido grandes modificaciones desde 1970
en el contexto de la incertidumbre de una nacionalizacién de dos crisis bancarias

graves (1982 y 1995) y de la perdida de la nacionalidad de la banca.

Dentro de la estructura formal del sistema financiero mexicano la Secretaria de
Hacienda ha sido la maxima autoridad que ha delegado funciones en comisiones
nacionales que la auxilian en su labor de supervision y promocién, en dichas
comisiones se encuentran la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (Consar). Debido a estas tres comisiones el sistema financiero se
divide en tres sistemas: el sistema bancario y de valores, el sistema de seguros y

fianzas y el sistema de ahorro para el retiro.

Es importante mencionar que ademas de las comisiones mencionadas existe la
comisién nacional para la proteccion y defensa de los usuarios financieros, que inicié
sus funciones el 19 de Abril de 1999 y de acuerdo con la ley de Proteccion al Ahorro
Bancario, tiene como objetivo promover, asesorar, proteger, defender los intereses de
los usuarios del Sistema Financiero Mexicano, asi como actuar como arbitro en los
conflictos que surjan y sean sometidos a su jurisdiccién y promover una situacién de

equidad entre los usuarios del sistema y las instituciones financieras.
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Las principales funciones que realiza dicha comisién son el orientar a los
usuarios de los servicios financieros, conciliar las diferencias que surjan entre estos y

las instituciones financieras y fungir como arbitro.

A. Sistema Bancario y de Valores

El subsistema bancario y de valores esta integrado por las instituciones de
crédito (de banca multiple y banca de desarrollo), las organizaciones y actividades
auxiliares de crédito, las sociedades financieras de objeto limitado (sofoles), el
Patronato del Ahorro Nacional, los fideicomisos del gobierno federal para el fomento
econdmico, las bolsas de valores, las empresas calificadoras, las casas de bolsa, la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, las sociedades de inversion, las
sociedades operadoras de sociedades de inversidon y el S.D. Indeval. Todos estos

organismos estdn supervisados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

I.  Comision Nacional Bancaria y de Valores

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un organismo desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que se encarga de la inspeccion vy
vigilancia de las instituciones de crédito, de que las actividades bancarias se apeguen a
la Ley de Banca y Crédito Publico, asi como de regular el mercado de valores, vigilando
igualmente, la debida observancia de la Ley del Mercado de Valores y de sus
disposiciones reglamentarias. Esta comision goza de autonomia técnica y facultades

ejecutivas en los términos de la ley de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores.

“La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar y
regular, en el dmbito de su competencia a las entidades financieras a fin de procurar su

estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano vy
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equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los

intereses del publico.”*

Otro de sus objetivos es el supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado

sistema financiero.

Entre sus funciones mas importantes podemos sefialar:

e Es la encargada de la supervisién, vigilancia y regulacién de los

mercados de valores, de las casas de bolsa y especialistas bursatiles.

e Inspecciona y vigila los emisores de valores inscritos en el Registro

Nacional de Valores de Intermediarios.

e Inspecciona actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones

violatorias a la ley del Mercado de Valores.

e Ordena la suspension de las cotizaciones de valores cuando su mercado

existan condiciones desordenadas.

e Interviene administrativamente a las casa de bolsa, especialistas
bursatiles y bolsas de valores con el objeto de resolver las operaciones

gue pongan en peligro su solvencia.

e Inspecciona y vigila el funcionamiento de las instituciones para el

depdsito de valores.

e Ser 6rgano del gobierno federal en materia de mercado de valores.

e Actuar como conciliador y proponer la designacion de arbitros en
conflictos originados por las operaciones que hayan contratado las casa

de bolsa y los especialistas bursatiles con su clientela.

* LEY DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES, ARTICULO 5, FACULTADES, México 2005
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A continuacién se describirdn las entidades financieras bancarias y bursatiles

que supervisa y regula la comisidon nacional bancaria y de valores:

Il. Instituciones de crédito

“La Ley de Instituciones de Crédito, establece que el servicio de Banca y Crédito
deberd ofrecerse por instituciones de crédito en cualquiera de sus dos modalidades;

Instituciones de Banca Multiple e Instituciones de Banca de Desarrollo.

Para efecto de lo dispuesto en dicha ley se considera servicio de Banca y Crédito
la captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su colocacién en el
publico, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente quedando el
intermediario obligado a cubrir el principal y en su caso los accesorios financieros y los

recursos captados.”’

El servicio de banca y crédito solo podra presentarse por instituciones de crédito
gue solo podran ser: las instituciones de banca multiple y las instituciones de banca de

desarrollo de las que hablaremos a continuacién.

Il. Instituciones de banca multiple

La Ley de Instituciones de Crédito, define a estas sociedades anénimas como
intermediarios financieros capaces de captar recursos de publico a través de
certificados de depdsito, pagarés, etc. (operaciones pasivas), y con estos recursos

obtenidos otorgar diferentes tipos de créditos (operaciones activas). La funcién de

' LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO, ARTICULO 2, DISPOSICIONES PRELIMINARES, México 2005
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intermediario consiste en canalizar los recursos donde son superavitarios a donde

hacen falta con discrecionalidad, es decir, es un emisor y receptor de crédito.

Lo que caracteriza y distingue a los bancos comerciales de otras instituciones
financieras es que son las Unicas instituciones legalmente permitidas a mantener

depdsitos a la vista, que son generalmente llamadas por el publico, cuentas de cheque.

Estos depdsitos son pagaderos por el banco en demanda, esto es, en cualquier
momento que el cliente asi lo desee. Los Bancos comerciales son las instituciones
dominantes del sector de la economia general. Son, la mayor institucién financiera
comprendiendo una amplisima variedad de titulos primarios y son efectivamente la
Unica institucidon privada que ofrece depdsitos a la vista, que no solo sirven como

dinero, sino que representan la mayor parte de las existencias monetarias de pais.

La banca comercial se refiere a aquéllas instituciones u operaciones que algunas
instituciones de crédito realizaban con el sector empresarial exclusivamente y de
manera particular. Hoy este tipo de operaciones es realizado en cualquier sucursal, y
algunos servicios ofrecidos Unicamente a personas morales son en estos dias de acceso
a personas fisicas también. El sistema bancario es, un instrumento por el cual el dinero

en la forma de crédito es creado.

“Los bancos comerciales son intermediarios financieros y creadores de dinero,
como intermediarios, ellos transfieren recursos que le son transmitidos por accionistas
y depositantes a prestatarios, de la misma manera que otros intermediarios lo hacen,
tales compaiiias de seguros, bancos de ahorro y otros. Al igual que las demas empresas
mercantiles privadas, se proponen obtener los maximos beneficios a largo plazo. Los

hacen intentando obtener de sus préstamos e inversiones unos intereses superiores al
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costo combinado de los gastos de interés de los depdsitos y el costo de prestar los

servicios de crédito y depdsito.

Estos estdn sujetos a ciertas limitaciones, algunas de las cuales son semejantes a
las que encuentran ciertos tipos de empresas; otras son exclusivas de los bancos

comerciales. Entre sus limitaciones mas importantes se encuentran:

e La necesidad de satisfacer la retirada de fondos en el mismo momento que se
solicite o en el momento de su vencimiento. La imposibilidad de satisfacer esta

demanda producira la insolvencia y el inmediato cierre del banco

e La exigencia del capital minimo, establecido por ley

e Laexigencia de reservas minimas, establecidas por ley

e Limitacion legal de los tipos maximos de interés que pueden pagar por los

depdsitos

e Limitacion legal de los tipos maximos de interés que pueden cobrar por algunos

créditos

e Limitaciones legales sobre el tipo de créditos que pueden conceder a las

inversiones que pueden hacer

e Restricciones legales de la cantidad de ddlares que pueden prestar a cualquier

prestatario
e Restricciones legales a la fusién o unién con otro banco o red de bancos
e Restricciones legales al establecimiento de nuevos bancos

e Restricciones legales al establecimiento de nuevas oficinas bancarias”*®

1e Bauche, Operaciones Bancarias, México, ed. Porrua, 1998, p. 231
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Las funciones econdmicas de los bancos comerciales caen en tres categorias

principales:

a) En la operacién de un sistema de liquidacion y cobro de cheques, la cual hace
posibles el uso de cuentas de cheques como parte del medio de intercambio de un

pais.

b) La funcidon que comprende la creacidon de dinero de cuentas de cheques a
través del procedimiento de préstamos e inversiones, a través de la cual los bancos

comerciales influyen en la acumulacion de bienes de capital o ahorros reales.

c) La funcién de dirigir la distribucion de fondos y de capital de trabajo

corriente.”

Para poder entender que tipo de operaciones llevan a cabo las instituciones
bancarias es necesario referirnos al crédito en forma simple el cual nace o existe
cuando las cualidades de solvencia de un individuo o sociedad son suficientemente
satisfactorias para que se le confien bienes o capitales presentes a cambio de otros

tantos futuros.

“El crédito puede clasificarse en grandes grupos, como sigue:

Atendiendo al sujeto a quien se otorga, en crédito privado y crédito publico,
segun el destino que seda el crédito, se clasifica en crédito a la produccién y crédito al
consumo, de acuerdo a las garantias que aseguren su recuperacion, puede ser crédito
con garantia personal o crédito con garantia real, y por ultimo; por el plazo a que se

concerta, puede ser crédito a corto plazo o crédito a largo plazo.”*’

7 SALDANA Alvarez, Jorge. Ob cit. p. 13
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Como se muestra en los siguientes diagramas:

SUJETO DESTINO
g — g —
Crédito Crédito a la
Privado Produccidn
g — g —
| | Crédito | | Créditoal
Publico Consumo
GARANTIAS PLAZO
g —
Crédito (?on Crédito a
— garantia
corto plazo
personal
e — g —
| | Crédito con Crédito a
garantia real largo plazo

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

El crédito privado es aquel que se concerta entre particulares ya sea personas
fisicas o morales, por ejemplo el crédito entre empresas de cardcter mercantil, crédito
interbancario o entre entidades propias del sistema financiero, operaciones de crédito
que las instituciones confieren a su clientela, operaciones de crédito a nivel

internacional.

El crédito publico es aquel que se otorga el gobierno a través de emisién de
valores, este es el medio para que este obtenga recursos econdmicos para cubrir su

presupuesto, representa el crédito que le concede el pueblo al propio gobierno.
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El crédito a la produccion es aquel cuyos capitales se destinan a fomentar todas
las actividades productivas, permite al acreditado obtener rendimientos suficientes
para cubrir el importe del crédito y una utilidad para acrecentar su patrimonio, se

destina a la agricultura, ganaderia, etc.

El crédito al consumo es aquel que se destina a fomentar el comercio que
vende directamente al consumidor, permite al comerciante mantener precios elevados
en su mercancia y con el crédito cubrir sus obligaciones sin verse obligado a bajar sus

precios para obtener liquidez.

El crédito personal es aquel que se considera como crédito cldsico, nace cuando
los tributos de reputacién de solvencia de un sujeto satisfacen las necesidades del
acreedor para confiarle el uso de los bienes, riquezas o capital, el cual podra

recuperarlas con un premio o un interés.

El crédito real es aquel que se otorga solamente cuando el acreditado ofrece
determinados bienes en garantia, si las garantias son bienes muebles es el crédito es
prendario o pignoraticio, y si las garantias son bienes inmuebles es un crédito

hipotecario.

El crédito a corto plazo es aquel cuyas operaciones no exceden un plazo de un

ano, dicho plazo depende de varios factores.

El crédito a largo plazo es el que por su cuantia requiere de mayor tiempo para
su amortizacién, un ejemplo de esto es el crédito hipotecario y como fuente de
financiamiento para las empresas o instituciones de crédito; obligaciones, bonos vy

certificados de aportacion.
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La actividad con mayor importancia que se realiza en las instituciones de
crédito que actualmente en nuestro sistema financiero estan estructuradas bajo el

régimen de banca multiple, es el crédito bancario.

“El crédito bancario tiene dos aspectos fundamentales:

Por una parte y con base en la confianza que el publico a llegado a tener en los
bancos a través del tiempo, estos captan recursos en forma de depdsitos o de
inversiones, por otra parte, dichos recursos se invierten preferentemente en créditos y
prestamos o, en titulos valores que en cierta forma también representan operaciones

de crédito por tratarse de titulos de crédito.

Las operaciones que se encuentran comprendidas dentro de lo que constituye
la captaciéon de recursos del publico o que en alguna forma convierten a la institucion
en deudora, se conocen como operaciones pasivas, y por ende, las que se refieren al
otorgamiento de préstamos o créditos o que la colocan con el caracter de acreedora,

. . 1
Se conocen como operaciones activas.” 8

Las operaciones pasivas son aquéllas por medio de las cuales las instituciones se
hacen de recursos, este tipo de operaciones son, depdsitos a la vista (cheque),
depdsitos de ahorro, depdsitos a plazo fijo, certificados de depdsito, etc. Los depdsitos
en una institucion de crédito constituyen un pasivo para el banco, pues aunque
representa una entrada de efectivo en realidad es dinero que el banco debe, ya que
cuando el depositante se lo exija debe entregarselo; el cuentahabiente cumple una

funcién de proveedor.

'8 SALDARNA Alvarez, Jorge. Ob cit. p. 20
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Las operaciones activas son aquéllas que las instituciones de crédito realizan con
fondos obtenidos del publico, las cuales son, el otorgamiento de diversos tipos de
créditos como son, crédito en cuenta corriente, crédito hipotecario, créditos
personales, crédito de habilitacién o avio, descuentos. Los créditos representan un
activo para el banco ya que el dinero solamente es la mercancia que el banco ofrece, la
persona a la cual le otorga el crédito se convierte entonces en un cliente del banco o

un deudor.

IV. Instituciones de banca de desarrollo

Las instituciones de banca de fomento y desarrollo son constituidas como
sociedades nacionales de crédito (clasificacion que se daba a todos los bancos durante
el periodo en el que fueron de propiedad gubernamental, actualmente la mayoria de
las instituciones de crédito, son S.A.) dentro de la administracidon publica federal, su
capital social esta representado por certificados de aportacion patrimonial (CAPS) en
dos series. La serie “A” que representa el 66% del capital solo puede pertenecer al

gobierno Federal. La serie “B” puede pertenecer hasta un 5% a cualquier persona.

Su propésito principal es promover y fomentar el desarrollo econdmico en
sectores y regiones con escasez de recursos y reducido acceso a los recursos que
ofrece la banca comercial asi como apoyar programas y actividades con largos
periodos de maduracidon o que requieran montos importantes de inversion inicial ya
gue no persiguen un fin eminentemente lucrativo. De hecho la imagen de algunos
beneficiarios de los créditos de estas instituciones es que no tienen que pagar estos

créditos.

Las instituciones de desarrollo buscan proporcionar crédito a sectores

econdmicos especificos, los cuales no son beneficiados por las instituciones de crédito
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por no ofrecer seguridad de pago ni rentabilidad. Generalmente trabajan con tasas y
plazos preferenciales; algunas de estas instituciones son: Nacional Financiera, Banco

Nacional de Comercio Exterior, Banrural.

El gobierno federal es quién tiene la propiedad y control de estas instituciones de
banca de desarrollo como entidades de la administraciéon publica federal, con
personalidad y patrimonio propios manteniendo su capital a través de certificados de

aportacién patrimonial.

En general, las instituciones de crédito se rigen por la ley de Instituciones de
crédito. Sin embargo, cada institucion de banca de desarrollo se rige ademas, por su

propia Ley Orgdnica.

“Los principales bancos de desarrollo son:

INSTITUCION ATRIBUCIONES

Nacional Financiera (NAFIN) Promover y gestionar proyectos que atiendan
necesidades del sector industrial, asi como
apoyar el desarrollo tecnolégico, la
capacitacion técnica y el incremento de la
productividad, sobre todo en la pequefa y

mediana industria.

elgleer W\ elalelale bl @eisdeler 340 Fortalecer al sector exportador, promover la
(BANCOMEXT) diversificacion y  presencia de las
exportaciones mexicanas de bienes y servicios
no petroleros y racionalizar el uso de las
divisas para contribuir a la modernizacion del

pais.
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(BANOBRAS) que realizan los Estados y Municipios.

Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI) Promover la modernizacion de las actividades
comerciales y del abasto en general,
apoyando tanto a productores como a
distribuidores, con el fin de lograr una
adecuada cobertura y penetracion de sus

productos a nivel regional y nacional.

BancoNacionaldeCreditorRural(BANRURALS RN o131 10}/ SN-1 B [1-1470] | e NN U [-1 I [31 (<Y1 7| 8
impulsando incrementos en la oferta de
alimentos de consumo popular, fomentando
la creacion de ocupaciones rurales
permanentes, asi como el mejoramiento de

4 A A q 19
los términos de intercambio del sector.”

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

V. Organizaciones Auxiliares de Crédito

“La ley general de organizaciones y actividades auxiliares de crédito sefalan
como organizaciones auxiliares del crédito a: los almacenes generales de depdsito, las
uniones de crédito, las sociedades de ahorro y préstamo, las arrendadoras financieras,
las empresas de factoraje Ademas se sefiala como actividad auxiliar del crédito a la
compraventa habitual y profesional de divisas que se lleva a cabo en las casas de

bolsa.”?°

1 Clavijero Francisco Javier, Historia Antigua de México, México, ed. Porrua, 1998, p. 262

*° LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO, ARTICULO 3 y4,
DISPOSICIONES GENERALES México 2006
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Cualquier organizacién o actividad auxiliar de crédito requiere autorizacion de la
SHCP y ser sociedad andnima, ademas de contar con el capital minimo pagado,

requisito periddico de esta misma secretaria.

Dentro de las organizaciones auxiliares del crédito podemos encontrar a las

siguientes:

Almacenes generales de depdsito

“Los almacenes generales de depdsito tendran por objeto el almacenamiento,
guarda o conservacion, manejo, control, distribucion o comercializacién de bienes o
mercancias bajo su custodia o que se encuentren en transito, amparados por
certificados de depdsito y el otorgamiento de financiamientos con garantia de los
mismos. También podran realizar procesos de incorporacién de valor agregado, asi
como la transformacidn, reparacién y ensamble de las mercancias depositadas a fin de
aumentar su valor, sin variar esencialmente su naturaleza. Sélo los almacenes estaran

facultados para expedir certificados de depésito y bonos de prenda.”?!

Los almacenes generales de crédito se clasifican de la siguiente forma, el
almacenamiento financiero, destinado a graneros o depdsitos especiales para semillas
y demas frutos o productos agricolas, industrializados, asi como a recibir en depdsito
mercancias a efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase, con los que se hayan
pagado los impuestos correspondientes y los almacenes fiscales, los que ademas de
estar facultados en los términos sefialados lo estan también para recibir mercancias

destinadas al régimen de depdsito fiscal.

*' LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO, ARTICULO 11, DE LOS
ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO México 2006

51



Dentro de las principales actividades que realizan los almacenes generales de de

depdsito podemos encontrar las siguientes:

Transformar las mercancias depositadas para aumentar su valor sin variar

esencialmente su naturaleza

=  Expedir certificados de depdsito por mercancias en transito si el depositante y
el acreedor prendario dan su conformidad y corren los riesgos inherentes,

ademas de asegurar por conducto del almacén las mercancias

» Transportar mercancias que entren o salgan de su almacén siempre que estas

vayan a ser o hayan sido almacenadas

= Certificar la calidad de las mercancias y bienes depositados, y valuarlos para

efectos constancia en el certificado de depdsito y en el bono de prenda

= Anunciar con cardcter informativo y a peticion y por cuenta de los

depositantes de la venta de los bienes y mercancias depositadas

Uniones de Crédito

Estos organismos estan constituidos como sociedades andnimas de capital
variable con concesion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, formadas por un
numero de socios no menor de 20 siendo éstos personas fisicas o morales. Tienen la

caracteristica fundamental de tener personalidad juridica.
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Las uniones de crédito operan en el ramo agropecuario cuando sus socios se
dedican a actividades agricolas o ganaderas. En el ramo industrial cuando se dedican a
actividades industriales; en el ramo comercial cuando sus socios se dedican a
actividades mercantiles o pueden ser mixtas cuando se dedican a dos o mas

actividades de los ramos sefialados y éstas guarden relacion directa entre si.

“La Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito sefiala como

actividades de las Uniones de Crédito las siguientes:

¢ Facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente a sus socios

¢ Recibir de sus socios préstamos a titulo oneroso en los términos que seiiala la
SHCP
¢ Recibir de sus socios depdsitos de dinero para uso de caja y tesoreria

¢ Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y ain mantenerlos

en cartera

¢ Comprar vender o alquilar, por cuenta y orden de sus socios, insumos y bienes

de capital para el desarrollo de las empresas de éstos

¢ Administrar por cuenta propia la transformacién industrial o el beneficio de los

productos obtenidos o elaborados por sus socios”*

> LEY DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO, ARTICULO 40, DE LAS UNIONES
DE CREDITO, MEXICO 2005
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Sociedades de Ahorro y préstamo

Este tipo de sociedades operan recibiendo depdsitos en ahorro por parte del
publico, tal como la haria una institucion de crédito, la diferencia existente es que
estas sociedades estdn limitadas en su funcionamiento, es decir, no pueden realizar
todas las operaciones de banca multiple ya que estan restringidas las operaciones

relacionadas a los depdsitos a la vista.

Generalmente operan con pequeiios ahorradores, los cuales debido a la cantidad
de sus depdsitos no tienen acceso a los servicios de las instituciones de crédito, les
ofrecen créditos o préstamos a un sector especifico a tasas generalmente mas bajas.
Como ejemplo de ello el patronato de ahorro nacional sirve como fuente de

financiamiento para las operaciones que realiza el gobierno federal.

Arrendadoras Financieras

La labor de las arrendadoras financieras es la de obligarse a adquirir
determinados bienes y permitir su uso o goce temporal a plazo forzoso, a una persona
fisica o moral obligdndose ésta persona a realizar pagos parciales por una cantidad que
cubra el costo de adquisicién de los bienes, los gastos financieros y otros gastos
diversos con la finalidad al vencimiento del contrato cualquiera de las opciones
siguientes: comprar un bien a un precio inferior a su valor de adquisicién, fijado en el
contrato o inferior al valor de mercado o prorrogar el plazo del uso o goce del bien
temporal, pagando una renta menor; participar junto con la arrendadora de los
beneficios que deje la venta del bien de acuerdo a las proposiciones y términos

establecidos en el contrato.
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“Las modalidades del arrendamiento financiero que existe es:

Arrendamiento financiero neto. Es aquel en el que el arrendatario cubre todos los
gastos de instalacion, seguros, mantenimiento, dafios, impuestos, reparaciones, etc.

(ejemplo: arrendamiento de maquinaria).

Arrendamiento Financiero Global. Es lo contrario a lo anterior, es decir, todos los
gastos mencionados corren por cuenta del arrendador financiero, quien lo repercute

en el monto de las rentas pactadas. (Ejemplo: arrendamiento de computadora).

Arrendamiento Financiero Total. Es aquel que permite al arrendador recuperar
con las rentas pactadas en el plazo forzoso el costo total del activo arrendado mas el
interés del Capital invertido. Este es una de las caracteristicas fundamentales del

arrendamiento financiero.

Arrendamiento Financiero Ficticio. También conocido como venta vy
arrendamiento posterior. Consiste en que el propietario de un bien lo vende a una
compafiiia arrendadora, para que ésta a su vez se lo arriende con su respectivo derecho
de opcién de compra al término del contrato. De esta manera el propietario original no
pierde la utilizacién del mismo y obtiene dinero en efectivo que puede ser empleado

en otras opciones del negocio.”23

“En el Articulo 24 de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito se definen las operaciones que pueden realizar las arrendadoras

financieras:

2> GARCIA Saldafia Alma Alicia, El arrendamiento financiero como fuente de financiamiento, tesis,
Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM, 2001, p.6
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1. Celebrar contrato de arrendamiento financiero

2. Emitir obligaciones quirografarias o con garantia especifica para ser colocadas a

través del Mercado Bursatil Mexicano

3. Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios para darselos a

éstos ultimos en arrendamiento financiero

4. Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros nacionales o de
entidades financieras extrajeras para la realizacién de sus operaciones, vy
préstamos de instituciones de crédito nacionales o entidades financieras

extranjeras para problemas de liquidez

5. Otorgar créditos a corto plazo relacionados con contratos de arrendamiento y

créditos refaccionarios e hipotecarios

6. Descontar, dar en prenda o negociar los titulos de crédito y afectar los derechos

provenientes de los contratos de arrendamiento financiero

7. Constituir depésitos a la vista y a plazo en instituciones de crédito y de bancos

del extranjero, asi como adquirir valores aprobados por tal efecto por la

Y . . 2
Comisién Nacional Bancaria y de Valores”**

** LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CEDITO, ARTICULO 24, DE LAS
ARRENDADORAS FINANCIERAS, MEXICO 2006
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Empresas de Factoraje

“Las empresas de factoraje financiero, llamadas factor compra a descuento a un
cliente llamado cedente, que a su vez es proveedor de bienes y servicios, su cartera
vigente formada por saldos de clientes, facturas, listados, contra recibos y documentos
por cobrar, después de hacerle un estudio de crédito. El cedente debe notificar lo
anterior a sus clientes para que el pago se haga al factor; su objetivo es lograr liquidez

y un aumento en el capital de trabajo.

El trabajo de la empresa de factoraje que aparentemente es sencillo, puede
tener cuando menos dos problemas, en primer lugar estd comprando el riesgo de
poder cobrar por morosidad de los clientes y en segundo lugar estd ocasionando
problemas a los clientes del cedente pues los pagos deben ser hechos al factor, lo cual

ocasiona problemas administrativos si no es que aparentemente fiscales.”?

Para reducir estos problemas la operacidon de factoraje se realiza de hecho a
través del factoraje con recurso en el cual el factor realiza una compra condicionada al
cedente al anticiparle un porcentaje de la cartera vendida o cedida. Al vencimiento de
la cartera cobra el total al cliente y reembolsa el remanente no anticipado y si no logra
el cobro el cedente tiene la obligacion de liquidar el importe, de esta forma se reduce

el riesgo.

* VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Ob. Cit. Pag. 99
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Casas de cambio

“En el titulo quinto de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Crédito se designa la Unica actividad auxiliar del crédito: la compra venta habitual y
profesional de divisas dentro del territorio nacional. La secretaria de Hacienda y
Crédito Publico autoriza de forma discrecional esta actividad, las casas de bolsa y las
instituciones de crédito pueden ejercer la actividad sin autorizaciéon ni las empresas

gue solo se dediquen a realizar las siguientes operaciones:

A Compra venta de billetes asi como piezas acufiadas en metales comunes, con

curso legal en el pais de emisién

A Compray venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera

A Compray venta de piezas metalicas acuiadas en forma de moneda

A Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda
extranjera, a cargo de entidades financieras hasta por un monto equivalente y
no superior a tres mil dodlares estadounidenses por documento, los
documentos solo podran ser vendidos a instituciones de crédito y casas de

bolsa.”?®

*° LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CEDITO, ARTICULO 81, DE LA
COMPRA HABITUAL Y PROFESIONAL DE DIVISAS, MEXICO 2006
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VI. Organizaciones Bursatiles

Segln la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles A.C. el mercado de
valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar la emisién, colocacion y
distribucién de los valores inscritos en el registro nacional de valores y aprobados por

la bolsa mexicana de valores.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda, en
este caso la oferta representada por titulos emitidos tanto por el sector publico como
por el privado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos disponibles para

inversion procedentes de personas fisicas o morales.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con la
finalidad de lograr un crecimiento econdmico a las cuales se les denomina

instituciones operativas.

En México dentro de las instituciones bursatiles podemos considerar a las dos
bolsas de valores que indica la Ley de Mercado de Valores son la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. DE C.V. (BMV), y el Mercado Mexicano de Derivados, S.A. DE C.V.
(MEXDER), Y Asigna (fideicomiso de pago), a las Sociedades de Inversién y a los
organismos de soporte con los que cuentan dichas instituciones los cuales

analizaremos a continuacion:
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Bolsa Mexicana de Valores

“Conforme a la Ley de Mercado de Valores (LMV) en vigor, la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) es la organizacién en la cual tienen lugar las transacciones del mercado

bursatil mexicano.”?’

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima de capital variable cuya
funcion principal es facilitar las transacciones con valores y desarrollo del mercado a
sus socios, las casas de bolsa o los agentes de valores, es decir, personas registradas en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Cada uno de estos agentes de valores
podrd poseer sélo una accién de la Bolsa Mexicana de Valores. Para cumplir con su
objetivo de dar liquidez al mercado de valores, la institucidon cuenta con lo siguiente:

un salén de remates, el area de informacion y publicaciones.

Dentro de sus principales funciones tenemos las siguientes:

e Establece locales, instalaciones y mecanismos para la realizacién habitual de la

compra venta de valores

e Proporcionar y mantener informacion sobre: valores, emisiones y operaciones

e Generar publicaciones relativas a la informacion anterior

% LEY DE MERCADO DE VALORES, ARTICULO 1, DISPOSICIONES GENERALES, MEXICO 2006
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e Suspender cotizaciones cuando se presenten situaciones desordenadas

(avisando a la Comisién Bancaria y de Valores y al emisor)

e Cancelar o suspender la inscripcion de valores

Agentes de Valores

Los Agentes de Valores son los que estan directamente relacionados con el
publico inversionista y con las emisoras de valores. En México existen dos tipos de
agentes de valores el Agente de Bolsa (Persona fisica) y la Casa de Bolsa (Persona

Moral).

El Agente de Bolsa, es la persona fisica inscrita en el Registro Nacional de Valores

e Intermediarios que pueden realizar las siguientes actividades:

Actuar como intermediario en | Recibir fondos para realizar | Brindar asesoria en materia de

operaciones con valores operaciones con valores valores

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Las Casas de Bolsa, son Sociedades andnimas inscritas en la seccion de
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Las Casas de Bolsa,
ademas de realizar las tres actividades a que se dedican los Agentes de Bolsa y que son

las esenciales de cualquier mercado pueden realizar las siguientes:
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Recibir créditos para | Otorgar préstamos para | Realizar operaciones | Administrar y

su operacion la adquisicién de | por cuenta propia salvaguardar  valores,
valores con garantia de depositados  en el
éstos INDEVAL

Operar a través de | Invertir en Sociedades Actuar como | Actuar como sociedad

oficinas, sucursales o representante de | operadora de

agencias de obligacionistas o | Sociedades de inversion

instituciones de tenedores de otros

crédito valores

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Emisoras

Son aquellas entidades que requieren recursos para financiamiento de corto
plazo o de proyectos de inversiéon de largo periodo de maduracidn, por lo que en la
practica del mercado son los oferentes de valores o los demandantes de recursos

liquidos.

Existen tres grupos de emisores de valores: el sector publico; el cual consiste en
los gobiernos locales, instituciones y organismos gubernamentales, empresas
gubernamentales, el sector privado que comprende; instituciones financieras,
bancarias, no bancarias, instituciones no financieras y el sector paraestatal que cuenta

con empresas con participacion de capital gubernamental y de capital privado.
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Inversionistas

Son aquellas entidades que cuentan con excedente, es decir, son unidades
superavitarias en ahorro, que su objetivo es de de minimizar riesgos y maximizar
liquidez y rendimientos. Se clasifican de acuerdo a su propia naturaleza en, personas

fisicas, empresas o instituciones financieras e inversionistas institucionales.

Sociedades de Inversion

Una sociedad de inversidn requiere ser administrada por alguien, y ese alguien
son las Sociedades operadoras de inversién. Las operadoras de Sociedades de
inversién pueden ser empresas que Unicamente desarrollen ésta actividad, pueden ser

los Bancos, o las Casas de Bolsa, que son las instituciones que mas han desarrollado.

Las Sociedades de Inversidn son sociedades andnimas con un capital minimo
totalmente pagado, orientadas al analisis de opciones de inversion de fondos
colectivos, que tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de riesgos con recursos
provenientes de la captacion de numerosos ahorradores interesados en formar vy
mantener su capital, invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, sin pretender
invertir en la gestidn administrativa de las empresas, salvo en el caso de las Sociedades

de inversién de capitales (SINCAS).

Para la organizacién de las Sociedades de inversidn se requiere de la concesion
del gobierno federal, a través de la SHCP, y la regulacidon en su funcionamiento esta a
su cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ejerciendo control y vigilancia

mediante la aplicacion de reglas de caracter general.
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“Las Sociedades de inversion se clasifican en:

Sociedades de Inversiones Comunes. Operan con valores de renta fija y renta
variable dentro de los limites aprobados por la SHCP, establecidos por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores. Actualmente deben mantener cuando menos una

inversion del 50% en valores de renta variable.

Sociedades de Inversiones de Renta Fija. Operan con valores de renta fija dentro
de los limites aprobados por la SHCP, establecidos por la CNBV. Estas Sociedades
pueden ser personas fisicas o personas morales y destaca el hecho de que las de
dentro de toda la cartera de inversiones existen en México, las personas fisicas pueden
invertir hasta un maximo de un 30% de su capital en emisiones de papel comercial. En

las personas morales este maximo se eleva a un 50%.

Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS). Operan con valores que no se
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, pero que ofrecen el atractivo de inversién en
negocios nuevos. Las inversiones pueden ser en negocios que buscan modernizarse, en
empresas que buscan cierto desarrollo regional o sectorial, o en otro tipo de empresas.
La principal ventaja de financiamiento del desarrollo que tiene es que son capital de
riesgo, no capital de endeudamiento, condicién que puede resultar mas favorable en

las condiciones actuales de México.

Las sociedades de inversién cumplen cuatro objetivos éticos fundamentales;
fortalece y descentraliza el mercado de valores, permite el acceso del pequefio y
mediano inversionista al mercado de valores, promueve la democratizacién del capital

y contribuye al financiamiento de la planta productiva.”*®

*% VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Ob. Cit. Pag. 112.
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Instituciones de Apoyo

Las instituciones bursatiles mexicanas cuentan con organismos de soporte que

ayudan al buen desarrollo de este mercado. Estos organismos de soporte son:

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles (A.M.I.B)

Esta entidad esta integrada por comités de trabajo, los cuales sancionan
periédicamente y a través de los cuales los intermediarios presentan sus

requerimientos para negociar ante las autoridades y desarrollar el mercado de valores.

Dentro de sus principales objetivos estdn los siguientes:

e Promover el desarrollo firme y sano de la intermediacién del mercado

de valores

e Promover cambios en la legislacion bursatil, con la finalidad de hacer

mas rapida y eficiente la intermediacién de los valores.

e Promover medidas de auto regulacién relacionadas con las actividades

de sus agremiados.

e Contar con la representacion y apoyo de los asociados para la defensa

de los intereses de las casas de bolsa y de los mercados de valores.
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Instituto para el Depdsito de Valores (S.D. INDEVAL)

Este instituto es el custodio de los valores negociados en la bolsa de valores asi
como la entidad encargada a prestar servicios relacionados con la guarda,
administraciéon, compensacion, liquidacién y transferencia de valores. Sus principales

funciones son:

e Ser un depdsito de valores, titulos y documentos que reciba de las casas
de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de
crédito, seguros, fianzas, sociedades de inversion y cualquier otro que

autorice la comisién Nacional Bancaria y de Valores.

o Administrar los valores que tengan depositados, ejerciendo los derechos

patrimoniales que sean decretados.

e Transferencia, compensacion y liquidacion sobre los valores que tenga

depositados.

Asociacion Mexicana de Derecho Financiero

La academia Mexicana de Derecho Financiero tuvo su origen en la Academia
Mexicana de Derecho Bursatil, cambio su nombre porque el derecho bursatil se
fundamenta en el derecho financiero, ya que es un concepto mas amplio. La academia
contribuye a la actualizacion y difusién del marco normativo bursatil pues analiza y

propaga de manera permanente el derecho financiero, especificamente el bursatil.
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Empresas calificadoras de valores

Es una empresa privada cuyo objetivo es determinar acerca de la calidad
crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas, que habran de ser
colocados entre el gran publico inversionista y difundir el resultado de dichos

dictdmenes en el mercado financiero.

Para la calificacion se contemplan aspectos administrativos, informacion

financiera, histdérica y un andlisis comparativo con otras emisoras del mercado.

Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (Mexder y Asigna)

“El Mexder es una sociedad anénima de capital variable que posee la concesion
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico vy tiene los siguientes objetivos

principales:

e Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacidn, negociacion, difusién

de informacién de contratos de futuros y contratos de opciones

e Establecer el marco reglamentario para la cotizacidon, negociacién,

difusiéon de informacién de contratos de futuros y contratos de opciones
e Llevar programas permanentes de auditoria de sus miembros

e Vigilar la transparencia, correccién e integridad en los procesos de
formacion de los precios, asi como la estricta observancia de la

normatividad aplicable en la contratacién de las operaciones y

e Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquellas

infracciones cometidas por los miembros y garantizar que las
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operaciones se llevan a cabo de un marco de transparencia y

confidencialidad absoluta”®

Los miembros de Mexder pueden ser casas de bolsa, instituciones de crédito,
casas de cambio, y personas morales no financieras, ademdas deben de adquirir al
menos una accidn representativa del capital social de Mexder y cumplir con los

requisitos de admisidn establecidos en el reglamento interior y el manual operativo.

Asigna, Compensacion y Liquidacion

Asigna, Compensacién y liquidaciéon es complemento de Mexder, se trata de
una camara de compensacién cuyo objetivo es el de proveer la infraestructura para
poder liquidar las operaciones que realicen los miembros de Mexder. Se constituyd
como un fideicomiso de pago de una de las instituciones de crédito (fiduciario)
mexicana. Los socios liquidadores (fideicomitentes y fideicomisarios) aportaron los

recursos patrimoniales del fideicomiso.

B. Sistema de seguros y fianzas

El subsistema de seguros y fianzas esta formado por las instituciones de
seguros, las sociedades mutualistas y las instituciones de fianzas, organismos

supervisados por la Comisidon Nacional de Seguros y Fianzas.

> LA BOLSA DE DERIVADOS, MEXICO 2006. www.mexder.com.mx
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. Comision Nacional de Seguros y Fianzas

Es un organismo de control y supervisiéon de las Instituciones de Seguros, las

Sociedades Mutualistas y las Instituciones de Fianzas.

La Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas se cred, como un &rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico encargado de la
regulacién, inspeccion y vigilancia de los sectores asegurador y afianzador, mediante
decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones y articulos de la Ley
General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, publicado el 3 de enero
de 1990 en el Diario Oficial de la Federacion, y surge de la escisién de la antigua

Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

“Dentro de los objetivos de esta comisién estan los siguientes:

» Realizar la inspeccidn y vigilancia que conforme a la Ley general de instituciones
de Sociedades mutualistas de seguros y la Ley Federal de Instituciones de

Fianzas le competen

» Fungir como d6rgano de consulta de la SHCP, tratandose de régimen asegurador

y afianzador y en los demas casos que las leyes determinen

» Imponer multas por infraccion a las disposiciones de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y de la Ley Federal de

Instituciones de Fianzas
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Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades que la Ley
le otorga, y para el eficaz cumplimiento de la misma, asi como de las reglas y
reglamentos que con base en ella se expidan y coadyuvar mediante la
expedicion de disposiciones e instrucciones a las instituciones y Sociedades
mutualistas de seguros, y las demas personas y empresas sujetas a su
inspeccidén y vigilancia, con las politicas que en esas materias competen a la

SHCP, siguiendo las instrucciones que reciba de la misma

Presentar opinién a la SHCP sobre la interpretacion de la Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y la ley Federal de

Instituciones de Fianzas en caso de duda respecto a su aplicacion.

Hacer los estudios que se le encomienden y presentar a la SHCP, las sugerencias
gue estime adecuadas para perfeccionarlos; asi como cuantas nociones y
ponencias relativas a los sectores asegurador y afianzador estime procedente

elevar a dicha Secretaria

Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccién
de riesgos técnicos y financieros, en relacidon con las operaciones practicadas
por los sistemas aseguradores y para el desarrollo de politicas adecuadas para
la asuncién de responsabilidades y aspectos financieros con las operaciones del
sistema afianzador, siguiendo las instrucciones que reciba de la propia

Secretaria

Promover las medidas necesarias para que las instituciones de fianzas cumplan

con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas otorgadas
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» Intervenir, en los términos y condiciones que la Ley general de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros sefiala en la elaboracién de reglamentos y

reglas de cardcter general a que la misma se refiere

» Formular anualmente sus presupuestos que someterd a la autorizacion de la

SHCP

» Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones vy
Sociedades mutualistas de seguros cumplan con los compromisos contraidos

en sus contratos de seguros celebrados; y

» Las demads que le estan atribuidas por la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, Ley Federal de Instituciones de Fianzas y
otros ordenamientos legales respecto a los sectores asegurador y afianzador,

siempre que no se refiera a meros actos de vigilancia o ejecuciéon”*

Las entidades financieras que supervisa y regula son las instituciones de seguros,
las sociedades mutualistas y las instituciones de fianzas, de las cuales hablaremos a

continuacion:

[I. Instituciones de seguros

Las instituciones de seguros se obligan mediante la celebracion de un contrato,
en el momento de su aceptacién y mediante el cobro de una prima, a resarcir un dafio

0 pagar una suma de dinero si ocurre la eventualidad prevista en ese contrato.

% VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Ob. Cit. Pag. 130
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La Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros agrupa a las instituciones de
seguros autorizadas para operar en México y su misién es la de promover el desarrollo
del seguro y de las empresas aseguradoras. Sus principales funciones son fomentar la
cultura del seguro, capacitar a los miembros del sector de asegurador y brindar apoyo

técnico a las empresas asociadas.

La importancia de la funcidén de los seguros radica en que distribuye las
aportaciones de menos cuantia para pagar o cubrir indemnizaciones cuantiosas, la
buena administracién de las carteras de inversidon permite a las aseguradoras pagar

montos elevados.

[Il. Instituciones de fianzas

Las instituciones de fianzas se encargan mediante la celebracidon de un contrato
y el pago de una prima, de cumplir a un acreedor la obligacién de su deudor en caso de
gue este no lo haga y sus participantes son los siguientes: el fiado que es el deudor
principal y por quien se obliga la institucion afianzadora, el beneficiario que es el
acreedor ante quien se garantiza la obligacién del fiado, el obligado solidario. Persona
fisica o moral que en algunos casos completa las garantias aportadas por el fiado y por
ultimo el fiador la cual es la institucion de fianza concesionada por el gobierno federal

para expedir fianza a titulo oneroso.

Existen cuatro tipo de fianzas: de fidelidad, judicial, administrativa y de crédito

de las cuales hablaremos a continuacion:
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La fianza de fidelidad es aquella que garantiza a un patrén el desempefio fiel y
honesto del trabajador, es decir; garantiza el pago o reparacién del dafio sufrido por el

patrén a cualquiera de sus bienes por una conducta delictiva de sus trabajadores.

La fianza judicial garantiza el cumplimiento de una resoluciéon emitida por una

autoridad judicial como la libertad bajo fianza o condicional.

La fianza administrativa garantiza el cumplimiento de las obligaciones legales

derivadas de un contrato.

La fianza de crédito es aquella que garantiza el pago de algun crédito otorgado.

C. Sistema de ahorro para el retiro

El sistema de ahorro para el retiro se encuentra dentro del Sistema Financiero
Mexicano, ya que su labor es la de administrar, proteger y vigilar, el ahorro del
trabajador, su misidon es la de proteger el interés de los trabajadores, asegurando una
administracion eficiente y transparente de su ahorro, que favorezca un retiro digno y

coadyuve al desarrollo econdmico del pais.

El sistema de ahorro para el retiro esta compuesto por la administradora de
fondos para el retiro (Afores) y las sociedades de inversidén especializadas en fondos
para el retiro (Siefores) que deben constituir la base del ahorro interno en México y

estdn supervisadas por la Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.
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I. Comisidn Nacional del Sistema de ahorro para el retiro (Consar)

La ley del sistema de Ahorro para el retiro tiene el objeto de regular el
funcionamiento de los sistemas de ahorro para el retiro y sus participantes previstos
en esta ley y en las leyes del seguro social, del instituto del fondo nacional de la
vivienda para los trabajadores ya que la coordinacién, regulacién, supervisiéon vy
vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro estan a cargo de la comisidon Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro como un 6rgano administrativo desconcentrado

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Con ello los trabajadores destinan una parte de su salario a un ahorro forzoso
para satisfacer sus necesidades el retirarse, este fondo recibe una aportacién del
patron y otra del gobierno federal, y puede ser acrecentado con el ahorro voluntario
de cada trabajador. Estas sumas se acumulan en el ahorro a largo plazo que se genera
en el pais y cuando los trabajadores deciden que empresa administrara sus ahorros,
estos son transferidos a una sociedad de inversion especializada en fondos para el

retiro.

“Algunas de las funciones de la Comisiéon Nacional de sistemas de ahorro para

el retiro son las siguientes:

e Regular la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro, la
recepcidon, depdsito, transmision y administracion de las cuotas vy
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como Ia
trasmision, manejo e intercambio de informacién entre las
dependencias y entidades de la Administraciéon publica Federal, los
institutos de seguridad social y los participantes en dichos sistemas

determinando los procedimientos para su buen funcionamiento
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e Expedir las disposiciones de caracter general a las que se sujetan los
sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a su constitucion,
organizacién, funcionamiento, operaciones y participacion en los

sistemas de ahorro

e Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro

para el retiro

e Actuar como d6rgano de consulta de las dependencias y entidades

publicas en lo relativo los sistemas de ahorro”*!

[I. Administradoras de fondos para el Retiro (Afores)

“La Ley del Sistema de Ahorro para el retiro establece que las administradoras
de fondos para el retiro (Afores) son entidades financieras dedicadas exclusivamente
para administrar de manera habitual y profesional las cuentas de seguridad social y

administrar sociedades de inversién.”*?

Las administradoras deben hacer las gestiones necesarias para que las
inversiones de las sociedades de inversidn que administren sean rentables y seguras,
velar por el interés de los trabajadores y verificar que todas las operaciones en las que

inviertan los recursos ahorrados por los trabajadores tengan ese objetivo.

*' LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO, ARTICULO 5, DE LA COMISION, MEXICO 2006

*? LEY DE LOS SISTEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO, ARTICULO 18, DE LAS ADMINISTRADORAS DE
FONDOS PARA EL RETIRO, MEXICO 2006
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lll. Sociedades de inversidon especializada de fondos para el retiro (Siefores)

Las sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro tienen por
objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que
reciban de acuerdo a las leyes de seguridad social y los recursos de las

administradoras.

Estas sociedades pretenden que se incremente el ahorro interno y se fomente
un mercado de instrumentos de largo plazo apropiado para el sistema de pensiones,
estas sociedades estan obligadas a hacer inversiones que se canalicen principalmente
el fomento de las actividades productivas nacionales que creen empleos, respalden la

construccion de viviendas, el desarrollo de infraestructura y el desarrollo regional.

IV. Empresas operadoras de la Base de Datos Nacional SAR

La base de datos nacional SAR, cuya propiedad es del gobierno federal,
contiene la informacién de los sistemas de ahorro para el retiro, la informacion
individual de cada trabajador y el registro de la administradora en la que cada

trabajador esta afiliado.

Empresas operadoras concesionadas por el gobierno federal prestan este
servicio publico, las cuales deben de identificar las cuentas individuales en las
administradoras e instituciones de crédito, certificar los registros de los trabajadores,
controlar los procesos de traspasos e instruir al operador de la cuenta concentradora

sobre la distribucién de los fondos de las cuotas recibidas.
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5. Sinopsis Capitulo Il Sistema Financiero Mexicano

En el segundo capitulo se hace menciéon del origen del sistema financiero
mexicano, desde el periodo Neolitico, Babilonia y el Cddigo de Hammurabi, los griegos,

los romanos, hasta la actualidad.

El sistema financiero se define como el mercado donde las empresas publicas o
privadas y los particulares canalizan los excedentes o buscan satisfacer sus necesidades
financieras, su principal funcién es canalizar dichos recursos financieros a quienes los

requieren para darles un uso productivo y eficiente con la finalidad de generar riqueza.

Los mercados financieros se clasifican por el tiempo, la renta y el destino de los
recursos; este ultimo se divide en mercado primario (en el que los recursos se
canalizan al gobierno o a las empresas) y secundario (en el cual los tenedores de titulos
intercambian sus valores). El principal objetivo del sistema financiero es el fomento de

estos dos mercados.

Las principales autoridades que regulan el sistema financiero mexicano son la
Secretaria de Hacienda y Banco de México, siendo la primera la maxima autoridad del

mercado de valores.

El Banco de Meéxico es una institucion auténoma que regula la politica
cambiaria y econdmica, de modo que sus disposiciones y funciones son la base de la

actividad econdmica.

El Sistema Financiero Mexicano ha sufrido grandes modificaciones desde 1970,
en el contexto de crisis recurrentes. Las comisiones nacionales bancaria y de valores,
de seguros y fianzas y del sistema de ahorro para el retiro, que son organismos
desconcentrados de la Secretaria de Hacienda con autonomia técnica y facultades

legales, forman la estructura del Sistema Financiero Mexicano.
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El sistema bancario y de valores, que esta regido por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, comprende las instituciones de crédito de banca multiple y de
banca de desarrollo, las organizaciones y actividades auxiliares de crédito; (que
incluyen los almacenes generales de depdsito, las arrendadoras financieras, las
empresas de factoraje, las uniones de crédito y las casas de cambio), las instituciones
bursatiles que, encabezadas por la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano
de Derivados, son las sociedades de inversion, diversos organismos de soporte, las

casas de bolsa y las diversas emisoras.

Las instituciones de banca multiple son intermediarios indirectos, ya que captan
recursos del publico (operaciones pasivas) y otorgan diferentes tipos de créditos
(operaciones activas), con ello cumplen la funcion de cualquier intermediario
financiero, que es saber canalizar dichos recursos financieros de los participantes que
tengan excedentes de dinero a aquellos participantes que los necesiten y estén en

condiciones de pagar un interés por su uso.

Las instituciones de banca de desarrollo cuya propiedad es del gobierno
federal, persiguen su principal propdsito que es el promover y fomentar el desarrollo
econdmico en sectores y regiones con escasez de recursos y reducido acceso a los
recursos que ofrece la banca comercial, asi como apoyar programas y actividades con
largos periodos de maduracion o que requieran montos importantes de inversiéon

inicial ya que no persiguen un fin eminentemente lucrativo.

La ley general de organizaciones y actividades auxiliares de crédito sefala como
organizaciones auxiliares del crédito a: los almacenes generales de depdsito, las
uniones de crédito, las sociedades de ahorro y préstamo, las arrendadoras financieras,

las empresas de factoraje

Las actividades que desarrollan los almacenes generales de depdsito, consisten
basicamente en la custodia y almacenaje de mercancias, expidiendo al efecto unos
titulos de crédito denominados certificados de depdsito, a los que pueden ir o no

adheridos otros titulos conocidos como bonos en prenda.
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Las uniones de crédito son organizaciones que solo pueden operar el crédito
con sus agremiados, los recursos ajenos que manejan provienen de financiamiento
obtenido de instituciones de crédito o de fideicomisos del gobierno federal, de sus
propios socios o de algunos proveedores. Las uniones de crédito pueden ser

agropecuarias, industriales, comerciales y mixtas.

Las arrendadoras financieras tienen como objetivo fundamental la adquisicion
de bienes para darlos en arrendamiento, con el compromiso de darle opcion al

arrendatario, de la compra de dichos bienes.

Las operaciones de factoraje financiero, consiste esencialmente en tomar en
descuento con base en un contrato, las cuentas o documentos por cobrar de las
empresas, es decir, en comprarles la cartera para darles liquidez. También el factoraje
financiero puede intervenir en pagar por cuenta de las empresas a sus proveedores, lo
que constituye a una sustitucion de pasivo y que también tiene por objeto resolver

problemas de liquidez.

Para efectos de la ley general de organizaciones y actividades auxiliares de
crédito, se considera como la Unica actividad auxiliar de crédito, la compra-venta
habitual y profesional de divisas, o sea que también deben quedar comprendidas como

organizaciones auxiliares del crédito las casas de cambio.

En México dentro de las instituciones bursatiles podemos considerar a las dos
bolsas de valores que indica la Ley de Mercado de Valores son la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. DE C.V. (BMV), y el Mercado Mexicano de Derivados, S.A. DE C.V.
(MEXDER), Y Asigna (fideicomiso de pago), a las Sociedades de Inversiéon y a los

organismos de soporte con los que cuentan dichas instituciones.

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima cuya finalidad es dar
transparencia al mercado de valores, facilitar las operaciones de compra y venta,
efectuar la colocacién primaria de titulos para financiar a las empresas y el gobierno y

proveer el marco para que los tenedores de titulos intercambien sus valores.

79



Su base fundamental de funcionamiento de Mexder es su auto regulacion,
asimismo cumple con las funciones basicas de cualquier bolsa que es la de proveer la
infraestructura necesaria para el funcionamiento del mercado, asi como la de servir

como el distribuidor de informacion del mismo.

Asigna, es complemento de Mexder, ya que es una camara de compensacion
cuyo objetivo es el de proveer la infraestructura para poder liquidar las operaciones
que realicen los miembros de Mexder, su estructura corporativa es la de un
fideicomiso cuya funcién es la de custodiar, compensar y liquidar las operaciones de

Mexder.

Los agentes y casas de bolsa desempefian un papel muy importante dentro
sistema bursétil, ya que actian como intermediarios en operaciones con valores,
reciben fondos para realizar las operaciones con valores y brindan asesoria en materia

de valores al publico inversionista.

Por otra parte las sociedades de inversion son sociedades orientadas al analisis
de opciones de inversidon de fondos colectivos, que tiene por objeto la adquisicion de
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos
con recursos provenientes de la captacion de numerosos ahorradores interesados en

formar y mantener su capital.

Las instituciones bursatiles mexicanas cuentan con organismos de soporte que
ayudan al buen desarrollo de este mercado. Estos organismos de soporte son, la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, El S.D. Indeval, Instituto Central
para el Depdsito de Valores, La Academia Mexicana de Derecho Financiero, Las

calificadoras de Valores.

El sistema de seguros y fianzas abarca las instituciones de seguros y las de
fianzas, asi como las sociedades mutualistas, dicho sistema es vigilado por la Comision

Nacional de Seguros y Fianzas.
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Las instituciones de seguros mediante la celebracion de un contrato, se obligan
en el momento de su aceptacién y mediante el cobro de una prima, a resarcir un dafio

0 pagar una suma de dinero si ocurre la eventualidad prevista en ese contrato.

En cuanto a las instituciones de fianzas, son las encargadas mediante la
celebracién de un contrato y el pago de una prima, de cumplir a un acreedor la

obligacion de su deudor en caso de que este no lo haga.

El sistema de ahorro para el retiro, que esta supervisado por la Comisidn
Nacional de Sistema Para el Retiro, se compone de las Administradoras y las
sociedades de inversidn especializadas en estos fondos, este subsistema forma la base

del ahorro interno en México.

En este sistema los trabajadores destinan una parte de su salario a un ahorro
forzoso para satisfacer sus necesidades al retirarse ya que una de las aportaciones las
hace el patrén y la otra el gobierno federal con ello pretende acrecentar el ahorro

voluntario del propio trabajador.
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1.

CAPITULO lll  INTERMEDIACION FINANCIERA

Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores

Hacia el inicio del siglo pasado los hombres de negocios se reunian en lugares
publicos, principalmente en las calles, para comprar y vender acciones como lo hacian

en aquella época las companias mineras.

La llegada de Filomena Mayeu, una mujer proveniente de Bélgica a México en
1849 marcd un importante antecedente en la negociacidn de valores ya que junto con
su esposo Alexis Genin, un inversionista de origen francés compraron una pasteleria la
cual, se transformo en un centro de reunidn para gente importante, algunos de los
concurrentes a esta locacion empezaron a formalizar sociedades anénimas y a colocar
los titulos de estas, se instald también un pizarrén en la trastienda para registrar las
posturas y cotizaciones de algunas compafiias, dando pie al primer establecimiento de
negociacion en la cual se cotizaban acciones de las cervecerias de Toluca y Moctezuma,
Industrial Veracruzana, Jabonera la Laguna y los bancos Nacional de México, Londres y

México, Americano e Internacional Hipotecario.

Este hecho dio origen a nuevos centros de contratacion de valores como la
Agencia Mercantil en 1885 y la Bolsa Mercantil de México en 1886 y con el trascurso
del tiempo se promovid la idea de tener un recinto formal donde se tuviera un marco
normativo dando origen a la fundacion de la Bolsa Nacional el 31 de octubre de 1894
con un sistema organizado de negociacién de valores el cual tuvo el primer Saléon de
Remates hasta 1895. Para principios de 1896, el pago por cuotas de inscripcidén de las
emisoras redujo el numero de titulos operados, dando como consecuencia una

paulatina inactividad suspendiendo sus operaciones.
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En mayo de 1910 debido al repunte de actividad, se decidié abrir el salén de
remates a un mayor numero de corredores cambiando su nombre al de Bolsa de
Valores de México, pero en 1976, la Bolsa de Valores de México S.A. cambid su razén

social al de Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

En este mismo afio, existian 3 Bolsas de Valores: una en la ciudad Guadalajara,
otra en Monterrey y la del D. F. dado que las de Guadalajara y Monterrey no cumplian
con el requisito de tener por lo menos 20 socios, establecido en 1975 en la Ley del

Mercado de Valores fueron liquidadas.

2. El Mercado Mexicano de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores

“El Mercado de Valores es un conjunto de mecanismos que permiten realizar la
emisién, colocacién y distribucién de los valores, es decir, las acciones, obligaciones y
demas titulos de crédito que se emitan en serie 0 en masa y que sean objeto de oferta
publica o de intermediacién, mismos que deberdn estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, previa autorizacién de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, para su cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,

cuando se cumplan los requisitos especificados por esta.”**

En el Mercado de Valores existen dos figuras muy importantes, que son las
responsables directas de la oferta y la demanda de recursos financieros: Las emisoras
de valores y los inversionistas. Dicha oferta esta representada por titulos emitidos
tanto por el sector publico como por el privado y la demanda la constituyen los fondos

disponibles para inversion procedentes de personas fisicas o morales. En el siguiente

> ROSENBERG H., Mercado de Valores, Diccionario de Administracion de Finanzas, Grupo Editorial
Océano, México 2005, pag. 137
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diagrama podemos observar las caracteristicas de dichas figuras del mercado de

valores:

Mercado de valores

El mercado de valores son los
mecanismos que permiten realizar la
emision y colocacidn delos titulos de

crédito conocidos como valores.

Emisoras Inversionistas
Las emisoras de valores son Los inversionistas en valores
aquellas entidades o unidades son aquellas Unidades
econdmicas que requieren de Superavitarias en Ahorro,
financiamiento y que acuden buscaran minimizar riesgos
al Mercado de Valores para maximizar liguidez y
obtenerlo maximizar rendimientos

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Existen varios tipos de valores cada uno de los cuales es un instrumento de
financiamiento disenado para cubrir las necesidades de los inversionistas y los

demandantes de los recursos.

Un valor es un titulo de crédito emitido en serie o en masa el cual expresa que
el titular de dicho documento es el poseedor de una fraccidon del capital social de la
empresa, o que este participa en una parte proporcional de un crédito a cargo de una
entidad. Los titulos de crédito, se fraccionan para dispersar su tenencia, por lo que los
titulos de una misma emisidon otorgan los mismos derechos y obligaciones para los
tenedores; dichos valores se negocian en el mercado de valores a través de la Bolsa y
se colocan mediante la oferta publica y cuya funcidon principal es el fomentar el
crecimiento de las empresas y el desarrollo de la economia nacional a través de los

siguientes objetivos:
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e Ser fuente de recursos para las empresas, con lo que respaldan

programas de inversion o de operacion

e Ofrecer a los ahorradores alternativas de inversion que les permite

obtener proteccidn en su poder adquisitivo y buenos rendimientos

Podemos decir que la oferta publica es la que se hace por algin medio de
comunicacion masiva o a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o
adquirir los valores, titulos de crédito y documento. “Existen varios tipos de oferta

publica y dentro de los mds importantes podemos encontrar los siguientes:

Oferta Publica Primaria. Es aquella en que los valores objeto de la oferta
provienen de una nueva emision, resultante de los aumentos de pasivo o de capital del

emisor.

Oferta Publica Secundaria. Es aquella en que los valores que se ofrecen no
estdn siendo colocados en el mercado por primera vez y se utiliza para; incrementar la
bursatilidad de una accion, para la venta de un paquete accionario importante, para la

colocacién de acciones recompradas y para hacer publica una empresa.

Oferta Publica de Compra. Es aquella mediante la cual alguna entidad o
inversionista interesado en la compra de un nimero considerable de titulos a un

precio determinado anuncia su intencién a través de la oferta publica.
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Oferta Publica Reciproca Simultdnea de Compra y Venta. Consiste en invitar al
publico inversionista a una oferta de compra de valores y a la suscripcién de la venta

de los otros valores que se realizara simultaneamente mediante la misma oferta.”**

Para poder facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado, la Bolsa Mexicana de Valores establece instalaciones y mecanismos que
faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda, proporciona y
mantiene a disposicion del publico informacion sobre los valores inscritos en la misma,
vela por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones vigentes,
asi como realiza actividades complementarias que autorice la SHCP, siguiendo los

lineamientos de la CNBV.

A. Intermediacion Financiera: Casas de bolsa

Puede considerarse a la Intermediacidn Financiera, en términos generales,
como el conjunto de actividades encaminadas a facilitar el flujo de fondos y el
intercambio o compraventa de instrumentos financieros la cual es llevada a cabo por
Instituciones Financieras como Casas de Bolsas las cuales realizan operaciones por
cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros asi como su
administracidon y manejo de carteras. El siguiente diagrama muestra los aspectos mas

importantes acerca de los intermediarios financieros:

* KATZ ISAAC, El Sistema Financiero Mexicano, CIDAC Centro de Investigaciones para el desarrollo,
Editorial Diana, México 2006, pag. 35
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REQUISITOS SERVICIOS
Inscripcion en el R.N.V.L Intermediacidn
Adquirir una accién dela B.M.V. Asesoria
Aportar al fondo de contingencias Recepcidn de fondos
Minimo 2 operadores. Recepcion de préstamos o créditos
Directivos solventes moral y econdmicamente. Custodiay administracién.

CASADEBOLSA

Intermediario, persona moral,
autorizada a realizar operaciones
bursatiles, constituida como 5.4, de
W,

OBLIGACIONES
Responsabilizarse por la autenticidad, PROHIBICIONES

Adgquisicién e integridad de los valores Operar fuera de horario y lugar establecidos

Extender copia del contrato Cobrar menor cantidad que la que corresponda o renunciar al
Liquidar la inversidn sin costos extras derecho de cobro de la cantidad estipulada

Informar del monto de la inversién

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

La funcién de la intermediacion de una Casa de Bolsa en el Mercado de Dinero
lleva aparejado el fondeo de su operacidon, que consiste en comprar o emitir un
instrumento a partir de la menor o nula utilizacién de recursos propios, motivo por el
cual se origina un riesgo, ya que dichas operaciones son financiadas por recursos
ajenos en la entidad. Podemos mencionar un ejemplo de ellos; cuando una casa de
bolsa compra un Cete, no utiliza sus recursos sino los de la clientela, adquiriendo un
compromiso con la entidad que le vendid el titulo para comprarlo en la fecha en la que

se finiquita la operacién.

En un marco en el que la casa de bolsa compra cetes al Banco de México con
vencimiento de 28 dias y vende a su clientela estos al mismo plazo no existira ningun
problema para la casa de bolsa, ya que al finalizar el tiempo los recursos con los que
tendria que pagar estarian garantizados, sin embargo cuando la casa de bolsa no
puede colocar entre su clientela los titulos al mismo plazo tiene que recurrir a vender

en plazos intermedios, de tal manera que tiene que calcular con precisidon el costo al
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cual adquiere los titulos y cual es el precio al que los vende, para que con ellos pueda

determinar su margen de ganancia o intermediacion.

EL fondeo de la posicidn de riesgo se lleva a cabo por medio de la operacion de
reporto y venta en directo a vencimiento. Para ello es necesario conocer el punto de
equilibrio de la operacidn, es decir, el punto en que la casa de bolsa no pierde ni gana

por su intermediacion.

Existen dos tipos de operaciones en las cuales se operan en Mercado de dinero

las cuales escribiremos a continuacion:

e En directo, es la negociacion de los valores y su vencimiento, el nuevo tenedor,

se los queda por todo el plazo de vida del papel.

e En reporto, es la operacién tipica para el fondeo de la posicién de valores de

una mesa de dinero, buscando obtener mejores rendimientos del papel al

vencimiento.

En el siguiente diagrama encontramos los elementos que intervienen en las

operaciones reporto:
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El Reportador

Es la persona fisica
o moral que
adquiere los valores
mediante la

entrega de dinero
al inicio

Premio Plazo

Es el importe que Es el nimero de
E Elementos I
dinero durante el del esta’ra vigente la
plazo d_el reporto, Reporto operaci{t’)p conun
este siempre se plazo minio de 360
expresa en el o undia antes del
porcentaje vencimiento

El Reportado

Es la persona fisica
o moral querecibe

el dinero como
contraprestacion
por la entrega de
sus valores

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

“El reporto es una forma de invertir a plazos cortos, en instrumentos de
mercado de dinero autorizados, para tal efecto, que le permite al cliente (reportador)
traspasar el riesgo de futuras fluctuaciones de su inversién y donde el intermediario
(Reportado) tiene una forma de operar instrumentos de mercado de dinero a plazos 'y
tasa de descuento diferentes a las pactadas en la emisién primaria de dichos
instrumentos, asumiendo el riesgo de liquidez (fondeo) de sus inversiones, con la
expectativa de pagar un premio inferior al rendimiento que le va a generar su inversién
a vencimiento, en consecuencia; el reportado vende valores con compromiso de
recompra al mismo precio, y en el plazo convenido, obligdndose a pagar un premio
equivalente a una tasa de interés, por la otra parte el reportador, compra valores con
compromiso de reventa al mismo precio y en el plazo convenido, por lo cual tiene

derecho al cobro de un premio equivalente a un tasa de interés. Los participantes son:
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e Los intermediarios Bursatiles Autorizados (Casa de Bolsa, bancos y
Agentes de Valores)

e Los clientes (Inversionistas personas fisicas y morales nacionales o
extranjeros)

e Los Reguladores (Banco de México, la Comision Nacional de Valores y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico)

e Instituciones de Apoyo (Bolsa Mexicana de Valores m S.D. INDEVAL)”**

3. Tipos de Mercados Financieros

Toda clase de empresas necesitan tener inversiones operativas, es decir, dinero
para su operacion o la subsistencia normal. Dichas inversiones gozan de ciertas
caracteristicas importantes las cuales son; la liquidez suficiente de acuerdo con las
necesidades de gasto o pago, poco riesgo ya que se requieren para la operacion diaria
y no debe de especularse con este dinero, deben de brindar con un rendimiento
adecuado, por consiguiente, no debe de invertirse excesivamente en estos
instrumentos, asi como estan expuestas a los movimientos de las tasas de interés; es
decir si se invirtid a una tasa y posteriormente aparecio otro instrumento con una tasa
de rendimiento superior, el precio de este instrumento baja, si las tasas bajan el precio
del instrumento se eleva. Cuando hablamos de estas inversiones, nos referimos

fundamentalmente a las inversiones en el mercado de dinero:

A. Mercado de Deuda

Es en el que se operan instrumentos de corto, mediano y largo plazo, de bajo

riesgo y alta liquidez, y que esta constituido por oferentes y demandantes que actuan

> LEON LEON RODOLFO, Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero, Academia Mexicana de
Derecho Bursatil y de los Mercados Financieros, A.C., tercera Ed., México 2002, p. 72
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a través de intermediarios financieros autorizados, Algunas de las caracteristicas que

podemos mencionar son las siguientes:

Rendimiento Fijo e Representan una deuda para Ia

empresa

Alta Liquidez del Mercado Secundario e Plazo de vigencia definido

Cumplimiento de Emisores e Obtencién de ganancia mediante

acuerdo establecido en el acta de

emision
e Informacion Oportuna e Pago de intereses en forma periddica
e Multiples Emisores e inversionistas e Amortizan a su vencimiento

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Los rendimientos que ofrecen los titulos de deuda se pueden obtener a través
de intereses y a través de ganancia de capital (diferencia entre precio de compra vy
precio de venta o valor de amortizacién), los intereses son el resultante de aplicar una
tasa de interés al valor nominal del titulo en funcién al plazo. Los intereses pueden ser
explicitos a través de cupones o en forma implicita por la diferencia entre el precio de
compra y su valor nominal y ganancia de capital se traduce cuando el instrumento se

compra bajo par o bien se vende a un precio superior al precio de compra.

Los titulos de Deuda presentan valor nominal generalmente 100 el cual se
amortiza casi siempre al vencimiento del titulo; aunque hay algunos que amortizan
capital en varias exhibiciones, mientras que otros instrumentos de deuda que no
tienen amortizacién del capital concretamente como lo son Certificados de

participacién no son amortizables.

“Los instrumentos de deuda dependiendo del emisor se clasifican en tres

grandes grupos:

91



e Titulos gubernamentales

e Titulos de instituciones financieras

e Titulos de empresas

Los titulos gubernamentales son instrumentos emitidos por el Gobierno
Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, usando como agente
al Banco de México. También pueden ser emitidos por instituciones y organismos

publicos del dmbito federal como el propio Banco de México, El IPAB, Banobras, etc.

Entre estos instrumentos destacan:

e CETES

e BONDES CP, cupén 28 dias

e BONDES LPy LT, cupén 91 dias
e BONDES 182

e Bonos M3, M5, M7,y M10

e UDIBONOS, tasa real

e UMS (Nominados en Délares)

e PIC’Farac. CEBIC's (emitidos por Banobras)
e BPA’s (emitidos por el IPAB)

e BPAT’s (emitidos por el IPAB)

e BREM’s (emitidos por BANXICO)

Los titulos de instituciones financieras son instrumentos emitidos por los

bancos, avalados por bancos o por otras instituciones financieras.
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e Pagare con Rendimiento liquidable a vencimiento (PRLV’s)

e Aceptaciones Bancarias (AB’s)

e Certificados de Deposito (CEDE’s)

e Bonos Bancarios de Desarrollo (BONDI’s)

e Obligaciones

e Pagarés financieros

e Certificados de Participacion Ordinaria o Inmobiliarios (CPO’s y CPI’s)

Los titulos de empresas son instrumentos emitidos por empresas de diferentes
sectores econdmicos como (industriales, comerciales, de servicio, etc.) y de algunas
entidades publicas (gobiernos estatales y municipales) que generalmente no cuentan

con la garantia del gobierno federal.

e Papel comercial (ordinario o indizado)
e Pagarés a mediano plazo
e Obligaciones

e Certificados Bursétiles, etc.”>®

No obstante que los instrumentos de deuda tienen diferentes nombres como

pagares, bonos, obligaciones, certificados, etc. su esquema de manejo y caracteristicas

**ALBA MONROY JOSE DE JESUS ARTURO, Mercado de Dinero y Capitales Y el Sistema Financiero
Mexicano, Editorial Grijalbo, México 2005, pag. 370
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es practicamente igual; es decir todos presentan valor nominal, plazo, amortizacién,

tasa de interés, etc.

Podemos decir que el valor nominal de los titulos de deuda es la parte del
crédito global representada en cada uno de los titulos de la emisién y generalmente el
tenedor del titulo lo recuperara el emisor en el momento del vencimiento, estos
pueden ser denominados en, moneda nacional, moneda extranjera, unidades de
inversién y su forma de colocacién es mediante la oferta publica, la oferta privada y la

subasta.

Los titulos de deuda se clasifican segun la forma de ofrecer los rendimientos en:

e Titulos a Descuento o Bonos cupdn cero

e Titulos a Precio o Bonos con cupones

Titulos a Descuento o Bonos cupodn cero, son aquellos titulos que pagan
rendimientos en forma implicita una sola vez al principio de la operacion, por

descuento. Su precio siempre estara bajo par.

Titulos a Precio o Bonos con Cupones, son aquellos que pagan rendimientos

periddicamente a través de los llamados cupones.

Pueden colocarse a la par bajo par o sobre par, a la par si su precio es igual al
valor nominal, bajo par si su precio es inferior al valor nominal, sobre par si su precio

es superior al valor nominal.
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| .Instrumentos Gubernamentales

“Certificados de la Tesoreria de la Federacion, son titulos de crédito al
portador en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar su valor
nominal a la fecha de su vencimiento, asi como los intereses que devenguen los

cupones respectivos.”?’

Se emiten por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través
del Banco de México ya que actia como agente exclusivo del Gobierno Federal para su
colocacién, rendicién y custodia siendo su principal objetivo el financiar al Gobierno
Federal. El rendimiento de estos titulos se da por el diferencial entre su precio de

compra bajo par por una parte y su valor de redencion a su precio de venta por la otra.

La cotizacidn de los certificados se da en términos de tasa de descuento anual,
es decir, que su precio de compra esta determinado a partir de una tasa de descuento
gue se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una ganancia de
capital, derivado del diferencial entre valor de amortizaciones (valor nominal) menos

el costo de adquisicién.

Los certificados de la tesoreria se manejan bajo un mecanismo mixto de
operacion, consistente en efectuar las transacciones entre los intermediarios y la
clientela fuera de la bolsa, lo que permite manejar un gran nimero de ellos, asi mismo,
se realizan operaciones entre agentes, precisamente en la bolsa, a fin de que la
situacion de mercado se refleje claramente en las cotizaciones y hechos que se van
produciendo en el piso de remates y que oportunamente se hacen del conocimiento

del publico.

*” SALDANA, Alvarez Jorge, Ob. Cit. p. 185
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“Bonos de desarrollo del Gobierno Federal, estos instrumentos denominados
Bondes, son titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo en los
cuales se consigna la obligacion directa e incondicional de gobierno federal de pagar a
su vencimiento una cantidad determinada de dinero asi como el interés “prima” cada
28 dias. Su emisor es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como representante
del gobierno federal y utilizando al banco de México como agente exclusivo para su

colocacion.”*®

Su objetivo principal es el financiamiento del gobierno federal para obtener
recursos financieros a plazos prolongados del publico inversionista, conforma una
herramienta para la ejecucidon de la politica monetaria; equilibra sensiblemente los
plazos de vencimiento promedio de la deuda publica interna, brindando la opcién del
ahorro a mediano y largo plazo, no tiene un garantia especifica ya que el mismo

gobierno federal se obliga a liquidar al vencimiento los valores emitidos.

El rendimiento que ofrece este titulo de crédito esta referido a la tasa del CETE
a 28 dias en colocacién primaria; revisable cada 28 dias y liquidandose con la misma
frecuencia sobres u valor nominal con una sobretasa fija en la subasta primaria. So
colocacién se da mediante oferta publica regulada por el Banco de México teniendo
este la custodia de los titulos, los cuales se colocan a descuento es decir por debajo de

se valor nominal, con la participacidn exclusiva de las entidades financieras del pais.

Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de
inversion, Su funcién principal es promover el ahorro interno y ofrecer unta tasa de
rendimiento real siendo su valor nominal 100 udis y su plazo de tres y cinco afios. Su

pago de interés es cada 182 dias o el dia habil inmediato correspondiente. Su

** LEON LEON RODOLFO, Ob Cit, p. 95
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colocaciéon es mediante subasta, para dar mayor liquidez a este instrumento el
gobierno federal podra colocar en el mercado titulos con anterioridad a su fecha de
colocacién, pare efectos de dicha colocacién y pago de la amortizacidn se realizard al

valor de la udi vigente al dia que se hagan las liquidaciones correspondientes.

Bonos de proteccion al ahorro (BPA’s), estos instrumentos son titulos de
crédito nominativos emitidos en el mercado a mediano plazo por el instituto para la
proteccion al ahorro bancario. Su rendimiento procede del interés devengado cobre su
valor nominal y se pagan cada 28 dias. La tasa se revisa cada 28 dias y se aplica la que

resulte mayor de las dos siguientes:

e Latasa anual de rendimiento de los cetes a 28 dias

e La tasa bruta de interés anual que el Banco de México de a conocer para los

PRLV para personas morales a plazo de un mes.

Los rendimientos de las perdonas fisicas estan exentos de impuesto sobre la
renta; para personas morales son acumulables. Estos instrumentos gubernamentales
son una alternativa de inversion operativa, pero es sector privado tiene también titulos
gue ofrecer con caracteristicas equivalentes. Para brindar confianza a los inversionistas
se requiere una calificacién de una empresa calificadora sobre la capacidad de pago de

las empresas.

Bonos de Regulacion Monetaria (BREMs), Su funcion es regular la liquidez en
el mercado de dinero y facilitar la politica monetaria. Este instrumento se revisara y
capitalizara diariamente con base a la tasa promedio ponderada del fondeo para papel

bancario publicada por el Banco de México diariamente. Dicha institucién publica una
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tasa de fondeo representativa de las operaciones de mayoreo realizadas por la bancay

casas de bolsa.

Su rendimiento tiene dos componentes: la tasa de interés que devenguen
sobre su valor nominal, y una ganancia o pérdida en precio, producto del diferencial
existente. Su liquidacién es a mismo dia o con un maximo de 96 horas habiles después,

siendo su colocacién exclusiva para bancos.

1. Instrumentos Bancarios

“Aceptaciones Bancarias, son letras de cambio emitidas por un banco en respaldo
al préstamo que hace a una empresa. El banco, para fondearse coloca la aceptacion en
el Mercado de Deuda ya que es in instrumento a corto plazo, gracias a lo cual no se

respalda en los depdsitos del publico.

Son créditos destinados a financiar las necesidades de efectivo en la tesoreria
mediante letras de cambio a plazo no mayor de 180 dias, emitidas por la empresa
persona moral, a su propio orden y aceptadas por instituciones de banca multiple con
base en créditos que éstas conceden a aquéllas, siendo colocadas en el mercado de
dinero, asumiendo la institucién de banca multiple la obligacién de pagarlas a su

vencimiento.

Son letras de cambio giradas por empresas domiciliadas en México a su propia
orden y aceptadas por Sociedades Nacionales de Crédito, con base en lineas de crédito
previamente concedidas a las empresas. Este instrumento de inversién es emitido por
personas morales, y se utiliza como medio de financiamiento a corto plazo para cubrir

necesidades de capital de trabajo; puede ser adquirido por personas fisicas o morales
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de nacionalidad mexicana o extranjera. En el caso de las personas fisicas los ingresos
obtenidos por esta via estan sujetos a retencion y en el caso de personas morales es

acumulable.”*®

Para la banca las aceptaciones bancarias representan la posibilidad de captar
recursos que pueden utilizarse totalmente al no estar sujetos a encaje legal. Existe un
mercado secundario de aceptaciones bancarias que facilita la venta anticipada por

parte de los inversionistas y el rendimiento solo se garantiza al vencimiento.

“Pagaré, es un titulo de crédito por medio del cual el suscriptor se compromete
incondicionalmente a pagar una suma determinada de dinero al beneficiario, en lugar

y época previamente determinada.

Dentro de los requisitos para lo que se denomina con este nombre podemos

mencionar los siguientes:

e La mencién de ser pagaré

e La promesa incondicional

e El nombre del beneficiario

e Lafechay lugar en que se suscribe el documento
e Importe con niumero y letra

e Elvencimiento

e Firma del suscriptor

e Monto de intereses moratorios

e Nombre y domicilio del suscriptor"4°

** LEON LEON RODOLFO, Ob Cit, p. 122
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El pagaré es el fundamento legal de varios instrumentos que operan en el Mercado
de Valores, siendo los mas representativos: el Papel Comercial, el Pagaré Financiero y
el de Mediano Plazo, asi como el Pagaré Liquidable al Vencimiento los cuales

describiremos a continuacion:

Los pagarés financieros

Son los pagarés suscritos por
Arrendadoras Financieras y
Empresas de Factoraje Financiero,
denominados en monedas
nacionales y destinadas a circular
en el mercado de valores.

Los pagares bancarios con
rendimiento liquidable al
vencimiento (pvrl)

Son aquellos pagares emitidos por
instituciones de crédito a corto
plazo y susceptible de colocarse
entre el pablico inversionistaa

través de casas de bolsa.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Todas las personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera podran
adquirir este tipo de titulos operandolos en la forma de compra venta y reporto, su

liquidacidn sera a mismo dia y 24 horas.

Bonos Bancarios de desarrollo industrial, son instrumentos emitidos a largo

plazo para financiar proyectos industriales, donde se consignan la obligacién del

“0 LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, ARTICULO 170 De los titulos de crédito,
México 2006
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gobierno federal a través de Nacional Financiera, de liquidar una suma de dinero al
vencimiento de los documentos. Su objetivo principal es el financiamiento para la

pequeiia y mediana industria.

Son emitidos por Nacional Financiera, con un valor nominal de 100 pesos, con calve
de pizarra B, las emisiones son a diez afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias con

liquidez a 24 horas. Estos instrumentos son custodiados por el INDEVAL.

Los tipos de operaciéon son de compra venta en directo y en reporto, dichas
operaciones entre las casas de bolsa se realizan por piso y se liquidan en 24 horas; en

el caso de operaciones con bancos, se liquidan el mismo dia y no se realizan por piso.

Certificado Bursadtil, Este titulo de crédito puede ser emitido en serie o en masa
destinados a circular en el mercado de valores; confluyen caracteristicas de vital
importancia las cuales encontramos de maneras separadas en instrumentos como los

pagarés o las obligaciones.

El certificado Bursatil es lider entre los instrumentos de deuda de mediano y largo
plazo, puede ser en pesos o en UDI’s. Dentro de sus principales caracteristicas este
instrumento tiene un valor nominal de 100 o 100 UDI’s dependiendo de la modalidad,
un plazo de un afo en adelante y su rendimiento puede ser de tasa revisable de
acuerdo con las condiciones del mercado por mes, trimestre, fijo determinado desde el
inicio de la emisidn a tasa real el pago de intereses puede ser mensual trimestral o

semestral.

Los certificados Bursatiles pueden emitirse en diferentes series, las que confieren a

sus tenedores iguales derechos, también podran llevar cupones adheridos para el pago
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de intereses y en su caso, para amortizaciones parciales y sera posible negociarlos por
separado. Amparan uno o mas certificados y se mantendran depositados en cualquiera

de las instituciones para el depdsito de valores reguladas por la ley.

Su flexibilidad permite que la gama sea muy amplia: Sociedades Andnimas,
entidades de la Administracidon Publica Federal, Paraestatales, Entidades Federativas y

Municipios, Entidades Financieras cuando actuen en su caracter de fiduciarias.

“Certificado de Deposito Bursatil (CEDE), es un certificado que emite un banco
y queda depositado en el Indeval para negociarse en el mercado secundario de dinero,
este instrumento tiene importantes similitudes con respecto al Bonde y mas con el

bono bancario.

Dentro de sus principales caracteristicas podemos mencionar las siguientes:

e Paga intereses peridodicamente (es comun que sea cada 28 dias)

e Es reportable a plazos menores a un afo, Anteriormente el Cede no era
reportable, por ello no constituia un instrumento atractivo entre las mesas de

dinero y hasta la fecha no es tan demandado como el Bonde o el Bono Bancario

e Se puede colocar de manera privada, entre un emisor bancario y el
intermediario (banco o casa de bolsa). Una vez negociadas las condiciones de la
emision (plazo o numero de revisiones, tasa de referencias o sobre tasas, el
comprador de los titulos puede mantenerlo en posicidon propia o darle mercado

secundario

e La practica hoy dia es negociarlo en el mercado secundario con base en las

sobre tasas. Una vez concertada la operacion, se determina el precio limpio (sin

102



considerar intereses devengados no cobrados desde el Ultimo corte de cupén) y

posteriormente se incorpora el cierre de intereses”*!

El Cede puede cubrir ampliamente las necesidades de inversidn a largo plazo, sin
mayor riesgo de desfase de la tasa de interés respecto al mercado, pues sus revisiones
periddicas permiten ajustar las tasas considerado las pendientes situaciones del

mercado de dinero.

I1l. Instrumentos privados

“Bonos en Prenda, Son titulos de crédito que expiden anexo al certificado de
depdsito y que acredita el otorgamiento de un crédito prendario sobre las mercancias

o bienes indicados en el certificado de depdsito correspondiente.”*?

Unas de las principales caracteristicas de dicho instrumento es que se coloca a
descuento, debajo de su valor nominal, que se emiten a 28, 91, 182 y 364 dias
pudiendo existir emisiones a diferentes plazos segin las necesidades del Banco de
México y para dar liquidez al mercado secundario. El banco de México actla como

agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacién y redencién de los Cetes.

El bono en prenda esta disefiado para satisfacer las necesidades especificas de

aquellos que requieren de financiamiento a corto plazo para capital de trabajo,

4 LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, ARTICULO 229, De los titulos de crédito,
México 2006

“2 LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, ARTICULO 232, De los titulos de crédito,
México 2006
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tomando como garantia grandes volimenes de mercancias que permaneceran
almacenadas por cierto periodo. Este instrumento permite al emisor obtener la
liquidez necesaria para la compra y mantenimiento de sus inventarios, obteniendo
financiamiento del gran publico inversionista como atractivas tasas, asi como disponer

de su mercancia de acuerdo con sus necesidades de produccidn y comercializacién.

La garantia de este instrumento son los bienes o mercancias depositados en
almacenes generales de depdsito. Tanto el certificado de depdsito como el bono en
prenda deberan depositarse en INDEVAL. Dichos bienes deberan cumplir con las

siguientes caracteristicas:

e Ser bienes o mercancias genéricas, es decir, que pertenezcan a un mismo

género, especia, naturaleza o tipo

e Ser propiedad de la empresa depositante y estar libre de cualquier

gravamen o limitacién de dominio

e Depositarse en locales manejados directamente por la almacenadora o en

locales habilitados por la misma

e No estar sujetos al régimen de depésito fiscal

e Estar debidamente asegurados contra riesgos ordinarios de almacenaje.

“El papel comercial, son titulos de crédito documentados en pagarés suscritos
por sociedades andnimas mexicanas, inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores,
denominados en moneda nacional, pudiendo ser indizados al tipo de cambio libre del
délar, destinados a circular en el mercado de valores. Uno de los objetivos que

persigue es el de estipular una deuda a corto plazo pagadera a una fecha determinada
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ya que esta es una fuente de financiamiento para el capital de trabajo de la empresa.
Sus emisores son empresas publicas y privadas que coticen en Bolsa o que estén

registradas en el registro nacional de valores.

La sociedad emisora coloca el papel comercial a tasa de descuento y otorga a
sus tenedores un rendimiento producto del diferencial entre; el precio de adquisicion y
su valor de redencidn (si el inversionista mantiene hasta su vencimiento) y el precio de
adquisicion y su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su

fecha de amortizacién).”*

Los tipos de operacion de este instrumento son solo compraventa en directo no
hay reporto. Las operaciones entre Casa de Bolsa se realizan por piso y se liquidan 24

horas en el caso de las operaciones de bancos.

Los pagarés representativos de cada emisidn, podran estar documentados en
un solo titulo y deberan ser depositados en el Indeval, los posibles adquirientes de este
titulo podrdn ser personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras residentes del

pais o del extranjero.

B. Mercado de capitales

El mercado de capitales es un mercado disefiado para la formacién de capital,
es decir la creacion de activos fijos, mejorar el perfil de la empresa en el largo plazo o

bien para el desarrollo de proyectos de largo plazo por parte del emisor.

“* LEGN LEON RODOLFO, Ob Cit, p. 157
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Se divide basicamente en dos secciones

continuacion:

las cuales mencionaremos a

e Instrumentos de Deuda, dentro de los que se destacan las obligaciones,

bonos, pagarés y el Certificado de Participacién.

e Renta Variable,

acciones representativas del capital del emisor

preferente, ordinario y comun.

En el siguiente cuadro hacemos referencia de las principales caracteristicas y

diferencias que existen entro los dos mercados, el mercado de dinero y el mercado de

capitales:

DIFERENCIAS ENTRE
MERCADO DE DINERO Y

CAPITALES

MERCADO DE DINERO

MERCADO DE CAPITALES

Emisores Posibles

Riesgo
Destino de los Recursos
Forma de Colocacion

Forma de Cotizacion

Plazo de Liquidacion

Comisiones

Solo Deuda

Gobierno, Bancos y
Empresas

Maximo 360 dias
Menor
Capital de Trabajo
A Descuento
En tasa de Rendimiento
T+1

No hay (por diferencial)

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Deuda y Capital

Bancos y Empresas

Mayor a un afio
Mayor
Formacién de Capital
A Precio
En precio
T+3

Desglosadas
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De acuerdo a sus necesidades de financiamiento, las empresas acuden al
Mercado de Valores a captar recursos monetarios, con la finalidad de cumplir sus
objetivos de crecimiento de largo plazo asi como también a colocar parte de su capital

social, considerando que es la forma de obtenciéon de recursos.

. Instrumentos de Deuda

Las instrumentos de rendimiento fijo, son valores que representan una deuda,
si se les considera desde el punto de vista de la emisora; o bien un crédito colectivo
desde el punto de vista de los compradores o inversionistas. Por su naturaleza estos
titulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se determina de
acuerdo a reglas o condiciones pactadas y estipuladas con anterioridad a su

adquisicion, a continuacion mencionaremos dichos instrumentos:

Pagaré Empresarial Bursatil, para obtener la autorizacién para la inscripcion de
los pagarés la empresa emisora debera presentar a la Subdirecciéon de Emisoras vy
Estudios Financieros por lo menos 3 dias habiles antes de la fecha de colocacién, una

solicitud por escrito acomparfiada por la siguiente documentacion:

e Oficio de inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

e (Copia del contrato de fideicomiso correspondiente

e Copia de contrato de colocacién

e (Copia certificada del poder notarial de las personas autorizadas para

suscribir los pagarés

e (Copia de la escritura de constitucion de la empresa emisora
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“Obligaciones, Son titulos de crédito que representan una parte proporcional
de un crédito colectivo concedido a una empresa. Estos titulos contienen la promesa
por parte de la emisora de regresar al tenedor el importe recibido como crédito en
fechas determinadas, a largo plazo hay que pagar a los tenedores cierta tasa de interés
por el uso de este dinero. Los compromisos de pago y de la operacidn de crédito son
publicos ya que las obligaciones emitidas se inscriben en el Registro Nacional de

Valores y se cotizan en la BMV. Sus principales caracteristicas son las siguientes:

e Deben se nominativas y el representante comercial de los
obligacionistas puede ser una casa de bolsa necesariamente diferente al

agente colocador o una sociedad nacional de crédito

e Los intermediarios son también las casas de bolsa mediante oferta

publica

e El emisor son las sociedades andnimas nacionales

e lacustodia de las obligaciones es por parte del INDEVAL

e En operacidén de compra venta las obligaciones deben liquidarse en 48

horas

e Eltiempo de tramite es aproximadamente 3 meses

e Una vez obtenida la autorizacidon el plazo minimo necesario para la

colocacién es de 1 a 2 semanas aproximadamente"44

La finalidad de estos instrumentos es ser el medio para las empresas para que
estas incrementen sus recursos y puedan financiarse para determinados proyectos de

inversién o para su capital de trabajo.

** VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Ob. Cit. Pag. 140
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Segln su garantia, e independientemente de que las respalden en todo caso los
activos sociales de la sociedad emisora, existen emisiones con garantias especifica en
virtud de que es natural que muchos suscriptores prefieran acudir a adquirir una
emision que les toque, llegado el caso, en una situaciéon preferente a la de los
acreedores comunes. Las obligaciones por su garantia pueden ser de diferentes tipos

los cuales mencionaremos a continuacion:

Las cuales no tienen garantia especifica, se respaldan por la solvencia

econdémica y moral de sus emisores

Hipotecarias Son las que se emiten con una garantia especifica denominada hipoteca
sobre un bien de la empresa emisora expresamente definido en el

prospecto de colocacion

Prendarias Son las obligaciones que estan garantizadas por bienes muebles de la
empresa tales como maquinaria, mercancia, equipo de transporte, equipo

de oficina, etc.

Fiduciarias Son aquellas cuya garantia se encuentra en un fideicomiso para respaldar la

emision de obligaciones

Subordinadas Son obligaciones sin garantia especifica, no tienen preferencia en el pago
que la ley les atribuye en el caso de insolvencia del emisor, es decir, en caso
de liquidacién de la emisora, el pago de las obligaciones subordinadas se
hara a prorrata después de cubrir todas las demas deuda de la institucidn,
pero antes de repartir a los titulares de las acciones. En este tipo de

obligaciones son emitidas por grupos financieros.

Convertibles Son aquellas que en fecha predeterminada en el prospecto de colocacién
tienen la facultad de poder ser canjeadas por acciones de la misma emisora,
es decir, que el pasivo que representa para el emisor se convierte en capital

social suscrito y pagado

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Bonos Bancarios de Desarrollo, |a finalidad de estos titulos de crédito es
canalizar apoyos financieros, sus emisores dentro del mercado son los bancos de

desarrollo, su plazo minimo es variable en funciéon del resultado obtenido de
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multiplicar la tasa de referencia por el valor fijo determinado por el banco emisor, el
factor fijo de referencia es la prima extra que otorga el Banco emisor, siendo el

responsable de fijar un maximo para este factor.

Il. Instrumentos de Renta Variable

Los instrumentos de rendimiento variable son titulos o valores cuyo
rendimiento no puede determinarse mediante algin mecanismo predefinido de
calculo ya que esta en funcidn del desempeio econdmico-financiero del emisor, de las
fluctuaciones del mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra caracteristica de
este tipo de titulos consiste en que su vencimiento no estd determinado, esto es,

tienen un plazo practicamente indefinido.

Acciones

Las acciones son consideradas valores de renta variable, ya no se puede
conocer con anticipacién la ganancia o pérdida que pueden generar ya que son titulos
valor que representan la participacion alicuota o proporcional de su tenedor en el
capital social de la sociedad emisora, las acciones integran el capital social de una
sociedad andénima, acreditan la calidad y derecho de socio (corporativos vy
patrimoniales) y su importe representa el limite de la obligacién que contrae el
accionista ante terceros y la empresa. Cuando estas sociedades son andnimas
entonces la responsabilidad maxima del tenedor sera solamente hasta el monto de sus

aportaciones. Sus principales caracteristicas son las siguientes:

. No tienen una garantia especifica que no sea el historial y el prestigio de

la emisora
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° No tienen un plazo definido, ya que como representan la propiedad

sobre el emisor, dependerd de la vida de la empresa

° El precio de colocacién se establece en funciéon a las condiciones
reinantes en el mercado en el momento de la colocacion, sin embargo
nunca podrd ser menor al equivalente, en moneda nacional, de una

unidad de inversidon y no requieren tener expresion de valor nominal

° Las pueden adquirir personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras

) Las acciones se clasifican en cuanto a los derechos de sus tenedores en:

preferentes, comunes y serie o emisién

) Actualmente las acciones son nominativas

En el siguiente diagrama podemos observar la clasificacidn general de las

acciones, las cuales también analizaremos algunas de ellas mas adelante:
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1. Segun que
esten o no
totalmente

pagadas:

* Pagadoras o
suscritas

* Liberadas o
exhibidas

2.Segunla

mencion que en
ellas se haga el

legitimo
propietario:

CLASIFICACION GENERAL DE LAS ACCIONES

4. Segunel
valor que se
consignaen el
titulo:

* Con valor
nominal

* Sin valor
nominal

3. Segun los derechos que conceden o representan:

*Comunes
* Prefetentes
*Especiles

*Degoce
Segun la nacionalidad del tenedor:
* Acciones de serie A o mexicanas

*Acciones de serie B o extranjeras

*Acciones de serie C

*Nominativas

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

“Acciones ordinarias, Son las acciones en las que se tienen los derechos sobre

las cuentas de activo, pasivo y capital.

Acciones preferentes, Son los valores mobiliarios emitidos por la empresa, sin
embargo, la mayoria de los gerentes las consideran similares a una deuda mds que
como inversién, porque tiene mas las caracteristicas de bonos que de acciones. Los
accionistas preferentes generalmente reciben un dividendo fijo que se debe pagar
antes de que los accionistas comunes tengan derecho a cobrar dividendos. Si por
alguna razoén la empresa no puede pagar los dividendos preferentes, debe hacerlo en

el siguiente afo antes de que los accionistas comunes puedan recibir alguna cantidad.

Acciones comunes, Representan la participacion residual que confiere al
tenedor sobre las utilidades y los activos de la empresa, después de haberse satisfecho
las reclamaciones prioritarias. Los accionistas comunes poseen y controlan la empresa,

eligen el consejo de administracién y reciben los dividendos decretados a cargo de
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utilidades residuales. Los accionistas comunes no sélo reciben los beneficios de una
serie creciente de utilidades que aumentaran el valor de sus participaciones, sino que
también asumen la mayor parte de los riesgos, que en caso extremo pueden significar
la quiebra y con ella la pérdida de toda su inversién. Como su prioridad es la mas baja
en caso de liquidacién, por lo general soportan las pérdidas mayores, pero en virtud
de la Ley de Responsabilidad Limitada, sus pérdidas personales se limitan en el valor

de compra de las acciones.”*?

Una de las caracteristicas que distingue a estos instrumentos conforme a quien
es quien las posee es su serie, el cual es un grupo de acciones que cuentan con
caracteristicas homogéneas, tales como tipo de inversionista que puede adquirirlas, asi
como los derechos especificos derivados de las mismas, de acuerdo a las politicas de
dividendos y de las decisiones del consejo de administracion de la emisora. Las
empresas realizan su clasificacion de series de acciones en su acta constitutiva de
acuerdo a sus intereses particulares como exclusividad a inversionistas mexicanos o
también acceso a inversionistas extranjeros. La serie de las acciones se clasifica de la

siguiente manera:

** LEE HIDALGO JOSE, Contabilidad de Sociedades, Editorial ECA, México 2004, p. 36
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+Las acciones representativas dela serie "A" son:

+Titulos nominativos que son de primer orden en las empresas, las
cuales tienen derecho a voto.

+Las acciones representativas dela serie “A” tiinicamente podran ser
adquiridas por:

ACCIONES SERIE "A"

+Personas fisicas mexicanas y sociedades de inversion comunes
exclusivas para estas personas

+El gobierno federal, las instituciones de banca de desarrollo y el
fondo bancario de proteccidn al ahorro

+Las sociedades controladoras a que se refiere la Ley para regular las
agrupaciones financieras.

+Las acciones representativas dela serie “B” solamente podran ser
adquiridas por:

+Personas fisicas mexicanas y sociedades de inversion comunes
exclusivas para estas personas

+ Otras persona morales mexicanas, en cuyos estatutos figure
clausula de exclusidn directa e indirecta de extranjeros

ACCIONES SERIE "

+ Instituciones de seguros y fianzas, como inversion de sus reservas
técnicas y para fluctuaciones de valores; sociedades de inversion,
fondos de pensiones o jubilaciones de personal, complementarios
alos que establece la Ley del Seguro Social y de primas de
antigiiedad, que cumplan con los requisitos, sefalados enla Ley
del Impuesto Sobre la Renta, asi como los demas inversionistas
institucionales que autorice expresamente la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinidn dela Comision
MNacional Bancaria y de Valores.

+Las acciones representativas dela serie “C” solamente podran ser
adquiridas por:

+Personas fisicas mexicanas y sociedades de inversion comunes
exclusivas para estas personas

ACCIONES SERIE "C"

+Las demas personas morales mexicanas

+Personas fisicas extranjeras, o morales extranjeras que no gjerzan
funciones de autoridad.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Las acciones tienen dos atributos principales, los derechos corporativos se

refieren al poder integrar los 6rganos sociales (Asamblea de accionistas, el consejo de

114



Administracion y la Presidencia) y el derecho a voz y voto en los érganos sociales y la

realizacion de actos que permitan o faciliten el ejercicio de otros derechos al socio.

En tanto que los derechos patrimoniales se refieren a la participacion de los
accionistas en los dividendos en efectivo o especie que son decretados en sus
asambleas, asi como el derecho de suscripcién o preferencia en la adquisicién de
nuevas acciones, por aumento de capital. El inversionista tiene como interés de los
beneficios de los dividendos decretados y la posible ganancia de capital que pueda

obtener.

Sociedades de Inversion

Las sociedades de inversidn son constituidas como Sociedades Andnimas bajo
la Ley de Sociedades Mercantiles, autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, regidas por la Ley de Sociedades de Inversidn y su duraciéon podra ser

indefinida.

Su consejo de administracién esta integrado por un minimo de cinco y un
maximo de quince consejeros propietarios, de los cuales cuando menos el treinta y

tres porciento deberan de ser independientes.

Las sociedades de inversion tienen por objeto social la adquisicién y venta de
activos objeto de inversidn con recursos provenientes de la colocacidon de las acciones

representativas de su capital social entre el publico inversionista.
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“La nueva ley de Sociedades de Inversidn establece los siguientes tipos de

Sociedades de Inversion:

Sociedades de Inversion de Renta Variable, Estas sociedades de inversion
operaran con activos cuya naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demas
valores, titulos o documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero a los

cuales se les designard como valores.

Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda, Operardn exclusivamente
con activos objeto de inversidon cuya naturaleza corresponda a valores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero, a los cuales se les

designara como valores.

Sociedades de Inversion de Capitales, Las sociedades de Inversién de Objeto
Limitado operaran exclusivamente con los activos objeto de inversidn que definan en

sus estatutos y prospectos de informacidn al publico inversionista.

Sociedades de Inversion de Capitales, Las sociedades de Inversion de Capitales
operaran preponderantemente con activos objeto de inversidn cuya naturaleza
corresponda a las acciones o partes sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas
gue promueva la propia Sociedad de Inversidn y que requieran recursos a mediano y

largo plazo”*®

*® LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION, ARTICULO 22, CAPITULO SEGUNDO, México 2007
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Dentro de las modalidades en las que operan las sociedades de inversidn

podemos clasificarlas en:

Abiertas \

Son aquellas que tienen la obligacion, en los
terminos dela Ley de Sociedades de Inversiony de
sus prospectos deinformacion al pablico
inversionista, de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas
con activos objeto deinversidn integrantes de su
patrimonio, a menos que conforme alos supuestos
previstos en los citados prospectos, se suspenda en
forma extraordinaria y temporal dicha recompra. /

Cerradas \

Son aquellas que tienen prohibido recomprar las
acciones representativas de su capital social y
amortizar con activos objetos de inversion
integrantes de su parimonio, a menos que sus
acciones se coticen en una bolsa de valores;
suspuesto en el cual se ajustaran en la recompra de
acciones propias a lo establecido enla Ley de
Mercado de Valores.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Certificados de participacion

Son titulos de crédito aprobado por la CNBV, inscritos en el Registro Nacional
de Valores, los cuales se colocan a través de oferta publica, son emitidos por
instituciones de crédito (fiduciaria) asi como también son respaldados por bienes en
fideicomiso, sin rendimiento garantizado, otorgando a sus tenedores derechos

patrimoniales mas no corporativos.
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“Los Certificados de Participacion representan:

e El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para

ese proposito la sociedad fiduciaria que lo emita

e El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de

esos bienes, derechos o valores

e O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la

venta de dichos bienes, derechos o valores”*’

De acuerdo a su forma de recuperacién los Certificados de Participacion seran
designados como ordinarios o inmobiliarios, segin sean los bienes fideicomitidos,
materia de la emisidon, sean muebles o inmuebles, los cuales describiremos a

continuacion:

*” LEGN LEON RODOLFO, Ob. Cit. p. 189
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Amortizables

Estos certificados dan a sus
tenedores ademas del
derecho a una parte alicuota
delos frutos o rendimientos
correspondientes, el
reembolso del valor nominal
delos titulos.

No amortizables

En este caso la sociedad
emisora no esta obligada a
hacer el pago del valor
nominal de los titulos en

Ordinarios

Son aquellos en los que
los bienes afectados en
fideicomiso son hienes
muebles.

Inmobiliarios

Son aquellos en los que
los bienes afectados en
fideicomiso son hienes
inmuebles.

ninglin momento.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Como ejemplo de ello, los certificados de participacion Inmobiliarios conocidos
como CPl's emitidos por BANOBRAS tienen como garantia especifica inmuebles
afectados al fideicomiso. Ademas tradicionalmente NAFIN ha emitido los llamados
CPO’s en los cuales se aportan acciones de suscripcién para nacionales al fidecomiso, a
efecto de que el banco realice la emisidn que tienen como sustento las acciones
citadas, la emision de CPO’s permite acceso a inversionistas extranjeros a participar en

empresas mexicanas.

Titulos Referenciados a Acciones (TRAC's)

Es un nuevo instrumento de inversion colocado por Nacional Financiera S.N.C.
como fiduciaria, emitido en abril de 2002, con la finalidad de apoyar el mercado de
valores mexicano, el NAFTRAC tiene el principal objetivo el reproducir el
comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones y facilitar a pequefios
inversionistas el acceso a inversiones patrimoniales, asi como ofrecer al mercado un

instrumento innovador que brinde trasparencia y liquidez a sus tenedores.
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Los NAFTRAC’s fueron emitidos a través de la figura de Certificados de

Participacién Ordinaria No Amortizables, los cuales confieren a sus tenedores el

derecho una parte alicuota un portafolio de acciones fideicomitidas, es el primer

instrumento en su tipo en Latinoamérica y esta indexado al indice de Precios y

Cotizaciones en un 100 por ciento.

Los TRAC’s son novedosos instrumentos bursatiles donde sus homdlogos

internacionales cuentan con gran éxito y crecimiento en los mercados de valores en el

mundo, proporcionandoles profundidad y liquidez.

En cuanto a las ventajas que pueden proporcionar este tipo de instrumentos a

sus tenedores cabe sefialar las siguientes:

Diversificacion

Los TRAC s amparan un portafolio compuesto por las aciones de mayor bursatilidad en el
mercado, es decir reproducen el comportamiento de del IPC y cotizan en la BMV como

cualquier otra serie accionaria

Flexibilidad
Sibien la inversion puede ser considerada a largo plazo,

los inversionistas podran salir de esta en cualquier
momento

CONNEN SnEis Oportunidades de Arbitraje

Lainversion de 35 acciones de
manera independiente no es fcil
derealizar por ahorradores
individuales, debidoa que
implicara un alto costo porel
nimero de operaciones gue
tendria que realizar

En caso de que el instrumento
se opere con descuento
importante, el inversionista
tiene la posibilidad de canjearlo
por el equivalente en acciones y
realizar un arbitraje

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Riesgos

Apesar de que la inversion
puede estar sujeta ala
volatilidad de los mercados, un
portaolio de acciones bien
diversificado reduce el riesgo de
inversion en una sola empresa o
en un sector en especial

Ventas en Corto

Debido a que pueden ser
vendidos en corto, es factible
utilizarlos para el disefio de
portafolios de inversion con
expectativas de mercado tanto a
la alza como a la baja
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Titulos Opcionales

“Son documentos susceptibles de oferta publica y de intermediacién en el
mercado de valores, que confieren a sus tenedores a cambio del pago de una prima de
emisién, el derecho de comprar o el derecho de vender al emisor un determinado
numero de acciones a las que se encuentran referidos (acciones de referencia), de un
grupo o canasta de acciones (canasta de referencia), o bien de recibir del emisor una
determinada suma de dinero resultante de la variacién de un indice de precios (indice
de referencia), a un cierto precio (precio de ejercicio) y durante un periodo o en una
fecha establecida al realizar la emisidn. Su emisor tendra la obligacién de liquidar los

Warrants en especie o en efectivo, segln se estipule en el acta de emision”*®

Caracteristicas de los Warrants

Existen Warrants de compra y de venta

e Pueden ser liquidados tanto en efectivo como en especie (acciones de

referencia)

e Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades andnimas

e Los titulos pueden emitirse referidos a acciones de sociedades

registradas en la Bolsa Mexicana de Valores

e Essujeto de listarse en la Bolsa Mexicana de Valores

e El ejercicio de los titulos opcionales emitidos en México puede ser en

cualquier de la vigencia del mismo, tipo americano o al vencimiento,

tipo europeo.

*® LEY DE MERCADO DE VALORES, ARTICULO 65, DE LOS TITULOS OPCIONALES, México 2007
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e La prima se origina cuando el emisor o el vendedor de la opcidn, por
otorgarle el derecho de compra o venta al tenedor del titulo la recibe a

cambio una suma de dinero.

Los Warrants que se emiten en Meéxico, se encuentran regulados
principalmente por las disposiciones de la ley de Mercado de Valores, Circulares de la
CNBV y el Reglamento Interior de la BMV, a continuacién describiremos sus principales

caracteristicas:

WARRANT DE COMPRA

Es un titulo de crédito que otorga a su poseedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar un
conjunto de acciones ( valor de referencia), una canasta de acciones (canasta de referencia) o un
conjunto de acciones incluidas en un indice (indice de referencia), a un precio previamente
acordado (precio de ejercicio) en una fecha determinada, llamada de vencimiento.

WARRANT DE VENTA

Es un titulo de crédito que otorga a su poseedor el derecho, pero no la obligacién, de vender un
conjunto de acciones, una canasta de acciones incluidas en un indice, a un precio previamente
acordado en una fecha determinada, llamada vencimiento.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

La clasificacidon de los warrants de acuerdo a la forma en la que se ejercen y

liquidan se describe a continuacion:
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Por la forma en la que pueden ser Por su forma de liquidacion:

ejercidos:

sWarrant en especie, si el valor de
referencia se compone de acciones,
canasta de acciones o indices.

sWarrant tipo europeo, los cuales
solamente pueden ejercerse al término
de su vencimiento.

sWarrant en efectivo, Cuando en el acta de
emision se establezca que el tenedor
tendra el derecho sobre la emisor a
obtener en efectivo la diferencia que
resulte a su favor entre el precio corriente
del mercado y el precio del ejercicio
establecido para el valor de referencia.

eWarrant tipo americano, pueden
ejercerse en cualquier momento hasta el
termino de su vencimiento.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Operatividad y funcionamiento de los Warrants

Dentro de los participantes principales de este instrumento financiero podemos
mencionar a los emisores, dentro de los cuales se encuentran las Casas de Bolsa,
bancos y empresas que coticen publicamente sus acciones en la BMV, los adquirientes
gue son personas fisicas o morales de nacionalidad extranjera o mexicana y los
intermediarios o agente del warrant, que en la mayoria de los casos es también una

casa de bolsa.

La cobertura que brinda se produce cuando una entidad que ya esta expuesta
al riesgo intente eliminar esa exposicién adoptando una exposicidn opuesta en uno o
mas instrumentos de cobertura. Un ejemplo de ellos es que en empresas que cotizan

en bolsa, deberan mantener una cobertura para cada una de las emisiones de
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warrants de compra, las cuales serdn las acciones de tesoreria y para los warrants de
venta, el fondo para volver a comprar acciones en cantidad suficiente para liquidar el

precio del ejercicio.

American Depositary Receipts (ADR’s)

ADR o American Depositary Receipt, es un certificado de participaciéon que
ampara el patrimonio de un fideicomiso y representa las acciones de una corporacion
extranjera custodiadas por un banco local (en este caso un banco en los Estados
Unidos) y da derecho a los accionistas a todos los dividendos y ganancias sobre el
capital. En vez de comprar acciones de compafiias extranjeras en otros mercados, los
inversionistas americanos pueden comprarlas en los Estados Unidos en forma de un
ADR. Asi mismo, inversionistas de otros paises como Latinoamérica compran acciones
de companias no americanas en la Bolsa de Nueva York a través de los programas de

ADR.

A continuacion mencionaremos algunas de las caracteristicas de estos

instrumentos:

e Mediante este mecanismo, acciones no estadounidenses se “americanizan”

para poder operar en los mercados de Estados Unidos

e Las acciones al ser exportadas se depositan en un fideicomiso en su pais local

sub custodio (almacén) del fideicomiso estadounidense emisor

e Confirmado el depdsito, el fideicomiso emisor (estadounidense) emite los
certificados 2 depositary receipts y i el tenedor desea crear ADR’s adicionales,

debera depositar mas acciones con el sub custodio y solicitarselos al emisor

e Sieltenedor desea cancelar ADR’s para liberar acciones, debera solicitarselo al
emisor que girara las instrucciones de liberar las acciones al sub custodio

correspondiente
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Ahora bien, por su mecanismo de emisién y colocacién, existen 2 tipos de

ADR’s de los cuales hablaremos a continuacion:

NO PATROCINADOS

¢ Son aquellos que se lanzan, no siempre con
el consentimiento de la empresa emisora de
las acciones

*No cotizan en bolsa y son mantenidos por
varios bancos

*Su emsidn es normalmente privada

PATROCINADOS

*En ellos siempre participa la empresa
emisora delas acciones

elos del nivel uno, son programas
extrabursatiles con el soporte de un solo
banco

sLos plenos, que destinan a medios bursatiles
y se hacen siempre por colocacién publica

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

C. Mercado de Derivados

Los derivados son una serie de instrumentos o estructuras operativas cuyo
valor o precio en el mercado depende de otro instrumento, el cual conocemos como
“subyacente”. Estos instrumentos tienen varias caracteristicas que los diferencian de
otros instrumentos financieros como son los bancarios y los titulos valores. En

términos generales podriamos enumerar entre otras las siguientes:

e Salvo excepciones como podrian ser los ADR’s y los bonos convertibles o
ligados a otros instrumentos, todos los derivados tienen la estructura de
contratos de compra/venta en los que la parte compradora llamada (larga) se
obliga a pagar y la parte vendedora llamada (corta) se obliga a entregar el

subyacente en las condiciones pactadas en dicho contrato
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e |los derivados tienen el nombre también de “operaciones adelantadas o a
término”, ya que se negocian en un momento determinado pero las
obligaciones contractuales ocurren en tiempo posterior normalmente largo

e Todos los derivados se han disefiado con el objeto de servir como herramientas
auxiliares en la administraciéon del riesgo o dicho de otra forma como

herramienta de cobertura

e De esta forma se podria decir que a diferencia de los valores que estan
disefados para auxiliar en el proceso de formacién de capital o riqueza, los

derivados estan disenados para la trasferencia de riesgos

Dentro de la amplia gama de estos instrumentos podemos encontrar los que se
encuentran listados en una bolsa especializada; dentro de los que se destacan los
contratos de futuros y las opciones fungibles y los que operan fuera de una bolsa,
disefados a la medida y que generalmente calificamos como los “OTC” (del término

en ingles “over de counter”)
Por otro lado existen también una amplia gama de subyacentes en los
mercados actuales, sin embargo cuando el subyacente es un instrumento financiero

tales como acciones, indices, divisas, etc., se les conoce como Derivados Financieros.

. Contratos de Futuros

“Un Contrato de futuros es un acuerdo legal entre un comprador (largo) y un
vendedor (corto) en el que el comprador acuerda pagar un determinado activo
(subyacente) con el derecho de recibirlo, el vendedor acuerda entregar dicho activo
con derecho de recibir el pago, el precio no queda como parte del contrato y por
ende se convierte en una variable. Salvo los precios, los términos del contrato estan
totalmente estandarizados: el subyacente (su calidad y condiciones de entrega), el
volumen (estos contratos son indivisibles) y la liquidacion (su plazo, su procedimiento

y términos de pago).
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Dentro de sus caracteristicas distintivas podemos enumerar:

e El precio es la Unica variable que se fija via negociacién en bolsa
e Aunque no permiten cancelacién son transferibles y por ello se desarrolla un

amplio mercado secundario

e No se pueden exigir las obligaciones anticipadamente

e Solo operan en bolsas (no existen “OTC”)

e El contrato es genérico y se encuentra desmaterializado”49

Cada una de las partes del contrato tiene dos elecciones para liquidar (cerrar)
la posicion asumida (abierta); que es permanecer hasta el vencimiento y cumplir con
los términos del contrato, esto es pagar si uno quedd largo o entregar si uno quedo
corto 6 antes del vencimiento encontrando un substituto en el mercado secundario,
para lo que habra de asumir una posicion exactamente contraria a la original con el

mismo vencimiento.

Cada bolsa de futuros es regulada por la cdmara de compensacién Ilamada

Asigna que se encarga de:

e La compensacion y liquidacion de las operaciones efectuadas, asi como de la

custodia de los contratos una labor similar al INDEVAL

e Ser el garante de todos los contratos, absorbiendo el riesgo de contraparte, al

asumir la contraparte vendedora de cada largo y la contraparte de cada corto

*> RIVEROLL Eduardo, Curso Propedéutico Productos Derivados, Instituto de Capacitacion Especializada,
p. 4, México 2006
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“Para neutralizar el riesgo asumido, la camara instrumenta un sistema

prudencial de salvaguardas financieras conocidas como margenes:

e Madrgenes Iniciales, (aportacién inicial en México): Es un deposito que aportan
tanto comprador como vendedor al iniciar (abrir) una posicidon y que la cdmara
se los devuelve al liquidarse (cerrar) dicha posicion ya sea al vencimiento o en

el mercado secundario

e Madrgenes de Variacion, (liquidacién diaria en México): Recursos que hay que
depositar como resultado de actualizar diariamente las posiciones a precio de
mercado. En este proceso, la parte que va perdiendo debe de entregar el
monto de su pérdida a la camara que lo envia a su vez a la parte que va

ganando”°

La razdon de ser de los futuros es permitir la cobertura, de hecho algunas
estadisticas sefialan que casi el setenta porciento de los recursos involucrados se
destinan a operaciones de cobertura, a pesar de que estos mercados atraen gran
cantidad de capital especulativo al permitir un alto nivel de apalancamiento, ya que
se asume el control del subyacente con solo una porcién de su valor total. La
cobertura se logra al compensar en el mercado de futuros los riesgos inherentes al

negocio principal de las empresas

Futuros de Tasa de Interés

La tasa de interés es el precio de los recursos prestables y representa la tasa de
repago que un acreditado esta dispuesto a cubrir durante un periodo de tiempo por
usar los recursos de un tercero, o bien, la tasa de retorno que desea obtener un
acreditante por permitir el uso de sus recursos durante un periodo de tiempo. De ahi
que el acreditado tiende a estar expuesto al riesgo de que la tasa de interés se

incremente y el acreditante de que estas disminuyan.

% STEVEN E. Bolten, Administracidn Financiera, Editorial Limusa, p. 135, México 2005
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Para obtener la cobertura, se disefiaron contratos de futuros cuyo subyacente es

un titulo deuda que cambia de precio en virtud de las fluctuaciones en las tasas de

interés; bonos para el largo plazo y pagarés para el corto plazo.

La posicidn primaria en fisicos sera, por un lado posicion que llamaremos largo

fisico y por otro lado una posicion que Illamaremos cortos fisicos de las cuales

hablaremos a continuacién:

POSICION COMO
LARGO FISICOS

POSICION COMO
CORTO FISICOS

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

*Poseer los valores que disminuyen su valor ante un alza
generalizada de las tasas de interés,

*Tener un crédito suscrito a una tasa variable o revisable y
cuyo servicio se incrementa ante un alza generalizada de las
tasas de interés,

sTener una inversion a una tasa fija y cuyo rendimiento
queda por debajo de los niveles de mercado dada un alza
generalizada de tasas de interés

sTener la necesidad de adquirir valores en un tiempo
posterior, pero conociendo que los recursos para ello vienen
en transito, de tal suerte que si las tasas disminuyen el
rendimiento esperado se reduce,

*Tener una inversion a tasa variable, ya que si las tasas
disminuyen el rendimiento promedio también se reduce,

sTener suscrito un crédito a tasa fija, ya que si las tasas
disminuyen el servicio de dicha deuda quedara por arriba de
los niveles del mercado

La cobertura se obtiene en el primer caso como largo fisico al ir cortos futuros,

ya que en los impactos negativos de alza de tasas se compensa con la utilidad de

futuros cuyas tasas también aumentaran (disminucion de precio). En el segundo caso

como cortos fisicos yendo largos futuros, ya que los impactos negativos de una baja de

tasas se compensa con la utilidad en futuros cuyas tasas también bajaran (incremento

de precio).

129



Futuros de Divisas

La exposicién al riesgo aqui se da en términos de la fluctuacion del precio de
una divisa en términos de otra y para posibilitar su cobertura se disefiaron contratos

cuyo subyacente es una determinada divisa.

Como ejemplo de ello podemos decir que un importador esta expuesto al
encarecimiento de la divisa que utiliza para adquirir sus insumos o bien encarar el
servicio de los créditos suscritos en moneda extranjera ya que tal encarecimiento no
siempre se ve compensado por el precio de comercializacién de sus productos y para
lograr cobertura debera asumir una posicion de futuros que le permita obtener
utilidades cuando la divisa de consumo se encarece siendo en el caso mexicano una

posiciéon larga en délares.

En contraste, un exportador o un inversionista en valores extranjeros se
expone a la disminucién en precio de la divisa que recibe, ya que obtendria menos
dinero del que gasta en su pais de origen y que en la mayoria de los casos no puede
compensarlos dado que incurre en dichos gastos antes de poder comercializar sus
productos y para lograr su cobertura debera asumir una posicidon de futuros que le
produzca utilidades cuando la divisa de sus ingresos baja de precio siendo el caso

mexicano posicién corta en délares.

Futuros de indices Accionarios

Estos contratos utilizan como subyacente un determinado indice accionario
monetizado el cual es intangible con objeto de proveer cobertura ante las
fluctuaciones de precio de las acciones que inciden directamente en el rendimiento de
una cartera de inversion o en el precio de colocacién de una determinada emisién

primaria o secundaria de capital.

La cobertura de este riesgo se logra al vender contratos de futuros sobre un

determinado indice cuando estamos invertidos en una cartera de acciones o vamos a
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salir con una emisién de acciones, de forma tal que si ocurre una caida generalizada
en el mercado accionario por algun evento del entorno, se obtendrdn utilidades en los
futuros que se aplicaran a la disminucion en el valor de la cartera de inversién o el

precio estimado de colocacion.

En contraste si nos encontramos ante la situacion de saber que vamos a
adquirir acciones pero los recursos necesarios vienen en transito, al comprar futuros si
el mercado registra un alza generalizada en el precio de las acciones obtendremos una
utilidad en los futuros que podremos aplicar al incremento en el costo de adquisicién

de las acciones deseadas.

Il. Contratos de Opciones

“Son contratos en los cuales el comprador adquiere el derecho pero no la
obligacion de comprar o vender el subyacente a un determinado precio, el cual se
denomina precio de ejercicio 6 strike price que permanece fijo y no puede modificarse
durante un plazo, mismo que al trascurrir hace que el derecho prescriba si no es
ejercido. Evidentemente el vendedor en el contrato queda obligado a entregar si
vendio el call o a pagar si vendid el put con el solo derecho de recibir a cambio un

premio en ambos casos”*

A diferencia de los futuros referente al ejercicio del derecho, pueden existir
dos tipos de opciones: las que si pueden ejercer antes del vencimiento, opciones tipo
americanas y las que al igual que los futuros solo permiten el ejercicio en la fecha de
vencimiento del contrato, opciones de tipo europeo. Otra diferencia con respecto a
los contratos de futuros es que aqui si existen opciones OTC no solamente las listadas
en bolsa, aunque las de mayor liquidez y volumen estd en las operadas en bolsa
especialmente en el Chicago Board Options Exchange, que muy probablemente sea la

bolsa de opciones mads grande del mundo.

>'PRODUCTOS FINANCIEROS MEXICO, 2007 www.finanzas.com.
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Dado que el derecho de ejercicio es del adquiriente de la opcién llamado largo,

el tiene dos elecciones para liquidar la posicién asumida:

e Ejercer su derecho, de comprar el activo en los calls o de venderlo en los puts,

anticipadamente si es americana o hasta el vencimiento si es europea

e Encontrar un substituto en el mercado secundario, para ello habra de vender la

posicion adquirida.

Ahora bien, el vendedor del derecho llamado corto que quedd obligado, no
tiene mds remedio que, esperar a que le ejerzan el contrato o encontrar un substituto

en el mercado secundario, para ello habra de comprar la opcién vendida.

Es evidente que el tenedor de la opcién solo ejercera si asi conviene a sus
intereses, de los contrario permitird que la opcidén expire sin valor alguno y por tanto

el derecho prescriba.

Por otro lado, el vendedor de la opcidn en virtud el riesgo que asume le pondra
un determinado precio al derecho que entrega llamado premio y que es en realidad lo

opera en mercado secundario de estos instrumentos.

Al igual que en la de futuros, las bolsas de opciones tienen asociada un

acamara de compensacion que:

e Compensa y liquida las operaciones efectuadas en su bolsa asociada similar al

INDEVAL

e Es el GARANTE DEL MERCADO absorbiendo el riesgo inherente a cada contrato
al asumir la responsabilidad de todos los cortos: compradora de los puts y

vendedora en los calls.
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Como en el caso de los futuros, esta camara instrumenta un esquema de
salvaguardas financieras llamados margenes que le permite cubrir asumido. Resulta
evidente, sin embrago, que dado que el comprador no tiene ninguna obligacién,

tampoco significa ningun riesgo y no les aplica el sistema prudencial.

Aplicaciones de las Opciones

Las aplicaciones de las opciones son similares a las de los futuros, aunque el
apalancamiento en estas es diferente ya que la operacion de compra o de venta
puede nunca efectuarse en virtud de que el tenedor de la opcidon puede no ejercer su
derecho, en cuyo caso el vendedor de la misma habrda de conservar el premio parasiy

constituird su utilidad. De ahi que existan 4 posiciones basicas en opciones:

Largos Call Cortos Call

La utilidad maxima esta limitada al
premio cobrado si el mercado baja (ya
que no se ejercera la opcidn) pero la
perdida esta abierta si el mercado sube,
ya que ejerceran la opcién

La perdida maxima esta limitada al
premio pagado si el mercado baja (ya
que no habra de ejercerse) y la utilidad
esta abierta si el mercado sube

Largos Put Cortos Put

Lol i s e e e La utilidad maxima esta limitada al

limitada al premio pagado si el mercado
sube (ya que no habra de ejercerse) y la
utilidad esta abierta si el mercado baja

premio cobrado si el mercado sube (ya

que no habra ejercicio) pero la perdida

esta abierta si el mercado baja, ya que
habra ejercicio.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Con ello nos encontramos ante dos posibilidades de compra; una segura
llamada largos call y una con riesgo cortos put y dos de venta, la segura llamada largos
put ya la de riesgo cortos call. Existen cuatro factores determinantes en el valor de las

opciones (premio) de las que hablaremos a continuacion:
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La relacidn entre el precio
de ejercicio que es fijoy el
precio de mercado del
subyacente, determinara el
deseo de ejercicio por
parte del tenedor de la
opcidn:

El nivel de las tasas de
interés, ya que
constituyendo una La volatilidad del
inversion o instrumento mercado, ya que
deriesgo habra de determina la
exigirse le ala probabilidad de que se

El tiempo que queda
por vencer en la opcion,
yaque conforme se
acerque la fecha de

estructuraun presenten fluctuaciones
rendimiento minimo de mercado que hagan
libre de riesgo que es conveniente a no
normalmente de ejercer la opcion
valores
gubernamentales

vencimiento, el evento
de que convenga
ejercer la opcion tendra
menor probabilidad

* Si es call, deseara ejercer
si el precio de ejericio es
menor al precio de
mercado

* Si es put, si el precio de
ejercicio es mayor al precio
de mercado

N 'y R, oy

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Las Opciones Financieras

A principios de los afios setentas, Fischer Black y Myron Scholes lograron
integrar un modelo de valuacidn basado en dos supuestos: la rentabilidad esperada y

la volatilidad.

Dado que las fluctuaciones de precio en un determinado valor siguen una
distribucién normal y por ello se puede establecer una probabilidad de ocurrencia de
eventos, se podra estimar el valor del riesgo que se asume cuando se vende la opcién.

El modelo se conoce como Black & Scholes y es ampliamente utilizado.

Podemos decir que el concepto de volatilidad va relacionado con el
movimiento de precios pudiéndola definir como la intensidad y velocidad combinadas

de movimiento en el precio de un activo determinado.

“Como hemos apuntado anteriormente, las opciones se listaron en los
setentas solo que a diferencia de los futuros las opciones inician con subyacentes
financieros, en virtud de que los cambios econémicos que experimentaba el mundo

en esa época.
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Se describe a continuacion el tipo de opciones con las que se opera actualmente:

Opciones de Acciones

Este tipo de opciones, tiene como subyacente una determinada accién o ADR,
por lo que sus reglas de intercambio en el ejercicio estan regidas por las de sus
subyacentes.

Cada contrato implica 100 acciones o ADRs, vence el tercer sabado de mes en
cuestidn, si la opcidn se ejerce la liquidacion se efectua de acuerdo con las reglas de

liqguidacion de acciones, es decir a 3 dias habiles.

Las opciones sobre acciones no ajustan su valor en caso de dividendos en efectivo y

son de tipo americano.

Opciones de Indices

Este tipo de opciones tiene como subyacente un determinado indice
accionario, por lo que su ejercicio no puede ser mas que en efectivo, es decir que se
recibe el valor intrinseco de la opcidn en ejercicio.

Cada contrato implica un indice, cuyo valor se establece con un multiplicador
monetario convenido, vence el tercer sdbado del mes y todas ellas son de tipo
europeo.

Opciones de Futuros

Estas ejercen una posicion de futuros, es decir si se ejerce en call se asume una

posicién larga futuros y si se ejerce un put se asume una posicidn corta de futuros.
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Bajo este esquema pueden operarse opciones de subyacentes de
caracteristicas complicadas en el mercado de fisicos, como los productos

agropecuarios.

Operan en la bolsa donde opera el contrato de futuros subyacente; en la
Growth and Emerging Market Division del Chicago Mercantile Exchange; operan
opciones sobre los contratos de futuros que tienen como subyacente instrumentos

mexicanos, como el Peso, el IPC, el CETE y la TIIE”>?

>> ALFONSO DE LARA, Productos Derivados Financieros, Editorial Limusa, p.59, México 2005
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4. Sinopsis Capitulo Ill El Mercado de Valores

En el tercer capitulo se hace mencién del origen de la Bolsa Mexicana de
Valores en nuestro pais que se remonta hacia fines del siglo pasado en el afio de 1894,
ya que se reunian inversionistas nacionales y extranjeros para negociar principalmente

titulos mineros.

La bolsa mexicana de Valores se podria definir como el organismo de apoyo
mas importante del mercado de valores, por ser la institucion donde se centra la
actividad operativa de compraventa, registro e informacion del mercado de valores
donde concurren tanto compradores como vendedores para realizar sus operaciones

con valores.

Su principal objetivo no es la obtencién de utilidades sino el ofrecimiento de
servicios para facilitar la realizacién de operaciones de compra-venta de valores, su
permanencia estd garantizada al mantenerse disperso su control y al ser propietarios
las mismas Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles que operan en ella, quien de

€Sa manera garantiza su acceso exclusivo.

Con ello podriamos definir el mercado de Valores como el conjunto de
mecanismos que permiten realizar la emisidn, colocacién y distribucién de valores, que
sean objeto de oferta publica o de intermediacidon mismos que deberan estar inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, previa autorizacion de la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores, para su cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores.

Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda,
en este caso la oferta esta representada por los fondos disponibles para inversion en
valores procedentes de personas fisicas o morales, que constituyen el objeto de
intercambio del Mercado de Valores. Los demandantes de estos recursos, tanto el
sector publico como el privado, utilizan los valores con objeto de poder obtener los

fondos que se ofrecen para el financiamiento de sus necesidades.
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Por otra parte la principal funcién del mercado primario es permitir la emisidon y
distribucién de valores recién emitidos, que contribuyen a la captacién de recursos
para una empresa y el mercado secundario estd integrado por las transacciones con
Valores ya emitidos que se encuentran en circulacion en manos del publico
inversionista ya que estas operaciones no aportan recursos financieros nuevos a las
empresas, solo constituyen un cambio de manos en los valores que se encuentran en
poder del publico inversionista, realizada por conducto de los intermediarios

profesionales como Casas de Bolsa y Bancos.

Dentro de los participantes del Mercado de Valores tenemos al Publico
Inversionista que son los compradores de valores como personas fisicas de
nacionalidad mexicana y extranjeros e Inversionistas institucionales y a los Emisores
gue son los demandantes de recursos, siendo las empresas demandantes de recursos
tienen la alternativa de obtenerlos torndndose en emisores en el mercado de Valores,
colocando vy listando sus titulos de deuda y capital en la Bolsa, para lo cual deben
probar ser sélidas y solventes para ser autorizadas por la propia Bolsa y la CNBV vy
también el Gobierno Federal, quien actua colocando entre el Publico Inversionista
titulos de deuda con la finalidad de obtener recursos para el financiamiento de algunas

de sus actividades, asi como una medida de control monetario.

También se da un recorrido por los diversos mercados de valores, siendo el
primero el Mercado de Dinero; el cual es la actividad financiera para instrumentos de
deuda a corto plazo como los valores gubernamentales, titulos bancarios y
obligaciones corporativas a corto plazo, menor a un afio principalmente y lo forman

emisores y demandantes de valores de deuda a este plazo.

Se hace mencidn de los instrumentos del mercado de titulos de deuda emitidos
por el gobierno federal; como los cetes que son titulos de crédito al portador en los
gue se consigna la obligacion del gobierno federal a pagar su valor nominal al
vencimiento, su principal objetivo es la regulacién monetaria y de tasas de interés y

sus recursos son destinados para el financiamiento del mismo.
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Los Ajustabonos son titulos de crédito a mediano plazo, en donde se consigna
la obligacién del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero que se ajusta de
acuerdo al INPC su objetivo es brindar la opcién de ahorro a largo plazo, sin merma en
los rendimientos reales y asi obtener recursos financieros a largo plazo para el

gobierno federal.

Los bondes son titulos de crédito negociables en los cuales se consigna la
obligacion directa e incondicional del gobierno federal a liquidar una suma de dinero
con cortes periddicos de cupdn, cuyo objetivo es financiar proyectos de inversién del

gobierno federal.

Los udibonos son bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en
unidades de inversién a mediano y largo plazo, su objetivo es proteger la inversidon de
problemas de tipo inflacionario para mantener el poder adquisitivo del capital cuyos

recursos son para financiar al gobierno federal a mediano y largo plazo.

Se mencionan los instrumentos del mercado de titulos de deuda emitidos por el
sector privado y bancario, como las aceptaciones bancarias que son letras de cambio
giradas a corto plazo por empresas pequenas y aceptadas por una institucion de
crédito a su propia orden, con base en lineas de crédito que dichas instituciones han
otorgado previamente a la empresa emisora, cuyo objetivo es ser fuente de

financiamiento de corto plazo para las empresas.

El papel comercial es un pagaré negociable sin garantia especifica o avalado por
una institucion de crédito, en el cual se estipula una deuda a corto plazo pagadera en
una fecha determinada, su objetivo es ser fuente de financiamiento a corto plazo, el

destino de sus recursos es financiar el capital de trabajo de la empresa que lo emite.

A diferencia de este, el Mercado de Capitales es la actividad financiera para
instrumentos de deuda como los bonos, obligaciones, acciones preferentes de

relativamente largo plazo asi como los representativos de capital. Lo integran emisores
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de deuda y capital, es por esta clasificacién en donde no se considera capital la
concepciodn contable de las aportaciones de los socios de una empresa solamente, sino
gue también a todos los instrumentos de inversién y financiamiento de largo plazo, ya

que contribuyen a la formacién de capital fijo de las empresas.

Se hace referencia a los instrumentos del mercado de capitales como son las
acciones que son titulos de crédito nominativos que representan una de las partes
iguales en que se divide el capital social de una empresa. Estas permiten al
inversionista la posibilidad de participar como socio de una empresa, el destino de sus

recursos sirve para financiar proyectos de inversion, expansion, pago de pasivos, etc.

Las obligaciones que son titulos de crédito nominativos que representan una
deuda para el emisor y un crédito colectivo para los compradores o inversionistas,

Cuyos recursos sirven para financiar proyectos a largo plazo de la empresa emisora.

El pagaré de mediano plazo que es un titulo de crédito colectivo emitido por
una sociedad mercantil, comercial o industrial para obtener financiamiento a mediano
plazo para la empresa emisora asi como el pagaré financiero que también es un titulo

de crédito emitido por empresas de factoraje y arrendamiento financiero.

Los certificados de participacion son titulos de crédito que representan el
derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos o
bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propdsito la

sociedad fiduciaria que los emita.

Los warrants o titulos opcionales son aquellos documentos que confieren a sus
tenedores, a cambio del pago de una prima de emisién, el derecho de comprar o el
derecho de vender al emisor un determinado numero de acciones a las que se
encuentran referidos, de un grupo o canasta de acciones, o bien de recibir del emisor
una determinada suma de dinero resultante de la variacién de un indice de precios, a
un cierto precio y durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la
emision.
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En tanto que el Mercado de Derivados es aquel a través del cual las partes
celebran contratos con instrumentos cuyo valor depende o es contingente del valor de
otro activo, denominado activo subyacente. La funcién primordial del mercado de
derivados consiste en proveer instrumentos financieros de cobertura o inversion que

fomenten una adecuada administracion de riesgos.

El mercado de derivados se divide en; el mercado bursatil que es aquel en el
gue las transacciones se realizan en una bolsa reconocida, en México llamada Mercado
Mexicano de Derivados (Mexder) , y el mercado extrabursatil que es aquel en el cual se
pactan las operaciones directamente entre compradores y vendedores, sin que exista

una contraparte central que disminuya el riesgo de crédito.

Se hace referencia a los instrumentos que integran el Mercado de Derivados
gue son los contrato de futuros que es un acuerdo de voluntades por virtud del cual
una persona llamada vendedor se obliga a transmitir un cierto bien a otra llamada

comprador, en una fecha futura y a un precio determinado en el presente.

En tanto que el contrato de opciones es un acuerdo de voluntades por virtud
del cual el comprador de la opcidn adquiere, mediante el pago de una precio llamado
prima, el derecho mdas no la obligacién para comprar o vender al vendedor de la
opciéon un determinado activo subyacente a un precio predeterminado (precio de

ejercicio) en una fecha o periodo preestablecidos.
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CAPITULO IV LEYES Y REGULACIONES

Para poder hacer el recorrido a través de las leyes y regulaciones que afectan
al Sistema Financiero Mexicano, debemos tomar en cuenta el concepto de ley, el cual
proviene del latin lex, legis que significa una norma juridica dictada por un legislador,
es decir, un precepto establecido por la autoridad competente, en que se manda o

prohibe algo en consonancia con la justicia y para el bien de los gobernados.

Las leyes son delimitadoras del libre albedrio de las personas dentro de la
sociedad, se puede decir que la ley es el control externo que existe para la conducta
humana, en pocas palabras, las normas que rigen nuestra conducta social. Constituye
una de las fuentes del Derecho y actualmente es considerada como la principal
porque para ser expedida se requiere de autoridad competente como la de un érgano

legislativo.

1. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

En nuestro sistema actual de comercio, los titulos de crédito desempenan un
papel econdmico preponderante como instrumentos de confianza o de pago en las
transacciones mercantiles que realizan los particulares, por su representatividad que
favorece su circulacién, asi como para efectuar multiples transacciones econdmicas a

nivel domestico e internacional.

La ley general de Titulos y Operaciones de Crédito fue promulgada el 28 de
agosto de 1932, con motivo del incremento sustancial de las actividades industriales,
comerciales y bancarias, que debido a la etapa de paz prevaleciente en nuestro pais
después de conflicto armado revolucionario, se empezaban a desarrollar en todo el

territorio nacional.

La aparicion de esta Ley obedecid, primordialmente, a la demora y complejidad
gue implicaba la modificacién del Cédigo de Comercio en la parte referida a las

operaciones de crédito y sus correspondientes titulos, reformas que la comision
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encargada de llevarlas a cabo no poder concluir en su oportunidad, pero ciertos

estudios sirvieron para elaborar la Presente Ley.

“Los notables juristas que redactaron la Ley General de Titulos y Operaciones

de Crédito tuvieron como objetivos centrales:

= Elaborar una ley integrada en un sistema juridico armdnico, en cuya base se
instituia el Banco de México, la Ley General de Instituciones de Crédito y otras

disposiciones inherentes

= Lograr que esta Ley incorporase las aportaciones que la legislacion de otras

latitudes habia puesto en uso en las operaciones crediticias

= Que el articulado respondiera a las necesidades propias del naciente desarrollo

econdmico y social de nuestra nacién en su etapa pos revolucionaria”®

El contenido de la Ley esta comprendido en tres apartados: El Titulo Preliminar
define a los titulos de crédito como cosas mercantiles, reputa como actos de comercio
las operaciones de crédito, y sefiala quienes pueden efectuarlas. EL siguiente Titulo,
Primero, en el orden respectivo determina el sistema de operacién de los titulos de
crédito en sus diversas clases, tanto nominativos como al portador, ocupandose de la
reglamentacién de la letra de cambio, el pagaré, el cheque, las obligaciones, los
certificados de participacion y de depdsito, asi como la aplicacién de leyes extranjeras.
Por ultimo el Titulo Segundo reglamenta las operaciones de crédito, el reporto, el

depdsito, los créditos, la prenda y el fideicomiso.

Dentro de los principales articulos se encuentran los siguientes los cuales definen

lo que es un Titulo de Crédito y los actos de comercio que se derivan de estos.

! RAFAEL DE PINA VARA, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porraa, p.45, México 2005
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“Articulo 1o.- Son cosas mercantiles los titulos de crédito. Su emisién,
expedicion, endoso, aval o aceptacion y las demdas operaciones que en ellos se
consignen, son actos de comercio. Los derechos y obligaciones derivados de los actos
o contratos que hayan dado lugar a la emision o transmision de titulos de crédito, o se
hayan practicado con éstos, se rigen por las normas enumeradas en el articulo 20.,
cuando no se puedan ejercitar o cumplir separadamente del titulo, y por la Ley que
corresponda a la naturaleza civil o mercantil de tales actos o contratos, en los demas

Casos.

El Articulo 20.- Nos habla que las leyes que rigen los actos de comercio y
también nos habla de que los usos y costumbres bancarios, pueden regir los actos

mercantiles en su defecto y a su vez el derecho comun.”?

Otro importante articulo en esta Ley es el cinco, ya que nos da el concepto de
los que es un Titulo de Crédito, siendo estos, los documentos necesarios para ejercitar

el derecho literal que en ellos se consigna.

De acuerdo a lo que dice el articulo 21 de la presente Ley nos indica que los
titulos de crédito podrdn ser, segun la forma de su circulacién, nominativos o al
portador y que el tenedor del titulo no puede cambiar la forma de su circulacidn sin

consentimiento del emisor, salvo disposicién legal expresa en contrario.

Asi como el articulo 22, nos resalta la importancia respecto a los titulos de
deuda publica, a los billetes de banco, a las acciones de sociedades y a los demas
titulos de crédito, ya que nos dice que seran regulados por leyes especiales y que se
aplicara lo prescrito en las disposiciones legales relativas y, en cuanto ellas no

prevengan, lo contrario por este capitulo.

Los siguientes articulos de nos hablan acerca de los aspectos mas importantes

de los titulos de crédito nominativos, llamados también titulos directos:

? LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, Titulo Preliminar, Articulo 1Y 2, 2007
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El articulo 23 se refiere a la definicion de Titulos Nominativos, los cuales define
como a los expedidos a favor de una persona cuyo nombre se consigna en el texto

mismo del documento.

En el caso de titulos nominativos que llevan adheridos cupones, se considerara
que son cupones nominativos, cuando los mismos estén identificados y vinculados por

su numero, serie y demas datos con el titulo correspondiente.

Unicamente el legitimo propietario del titulo nominativo o su representante
legal podran ejercer, contra la entrega de los cupones correspondientes, los derechos

patrimoniales que otorgue el titulo al cual estén adheridos.

El articulo 24 nos habla de quien es considerado tenedor legitimo y cuando

serd necesario registrar el titulo de crédito.

El articulo 29 nos describe los requisitos para que se realice un endoso en un
titulo de crédito, los cuales son: El nombre del endosatario, la firma del endosante o
de la persona que suscriba el endoso a su ruego o en su nombre, la clase de endoso y

el lugar y la fecha.

Asi como por ultimo el articulo 33 nos dice que el endoso puede transmitir el

titulo en propiedad, en procuracidn y en garantia.

Por otra parte el articulo 69 nos dan la definicidn general de los titulos de
crédito al portador como los que no estdn expedidos a favor de una persona
determinada, contengan o no la cldusula “al portador”. Los titulos al portador, se ha

dicho certeramente, son titulos anénimos.

El titulo al portador es el mas apto para la circulacién, que se transmite su
propiedad por el solo hecho de su entrega, estos se transmiten por simple tradicion.
La simple tenencia del documento basta para legitimar al tenedor como acreedor del

derecho incorporado en el titulo.
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La ley dice que los titulos al portador solo pueden ser reivindicados cuando su
posesion se pierda por robo o extravio y Unicamente estdn obligados a retribuirlos o a
devolver las sumas percibidas por su cobro, o transmisién, quienes los hubieren
hallado o sustraido y las personas que los adquieran, conociendo o debiendo conocer

las causas viciosas de la posesidn de quien se los transfirio.

En el siguiente cuadro se menciona las principales caracteristicas que la ley

refiere acerca de las letras de cambio:

El articulo 76 de la presente ley nos dice lo que debe de contener la letra de cambio, que es lo siguiente:

* La mencion de ser letra de cambio, inserta en el texto del documento;

e|La expresion del lugar y del dia, mes y afio en que se suscribe;

|La orden incondicional al girado de pagar una suma determinada de dinero;

* El nombre del girado;

e El lugar y la época del pago;

*El nombre de la persona a quien ha de hacerse el pago; y

eLafirma del girador o de la persona que suscriba a su ruego o en su nombre.

El Articulo 79. Nos indica que la letra de cambio puede ser girada:

*Alavista;
*A cierto tiempo vista;
e A cierto tiempo fecha
* Adia fijo.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

El articulo 109 el cual nos dice que mediante el cual se garantiza en todo o en

parte el pago de la letra de cambio, nos remite al articulo 111 que habla también de la
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figura del aval nos dice que debe de constar en la letra o en la hoja en la que se le
adhiera. Se expresard con la férmula por aval, u otra equivalente, y debe llevar la

firma de quien lo presta.

Otra parte importante de esta Ley, nos habla de lo referente a las obligaciones
en los en donde dice lo siguiente el articulo 208 que las sociedades anénimas pueden
emitir obligaciones que representen la participacidn individual de sus tenedores en un
crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Continuando con lo que
respecta a las obligaciones el siguiente cuadro muestra que deben de contener las

mismas:

os requisitos que debe contener las obligaciones segin el
articulo 210 de estaley son los siguientes:

*Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista, excepto en
los casos en que se trate de obligaciones emitidas al portador

* La denominacion, el objeto y el domicilio de la sociedad
emisora

*El importe del capital pagado dela sociedad emisora y el de su activo y de
su pasivo, seglin el balance que se practique precisamente para efectuar la
emisidn

* El importe de la emisidn, con especificacion del nimero y del valor
nominal de las obligaciones que se emitan;

*El tipo de interés pactado

*El término sefialado para el pago deinterés y de capital y los plazos,
condiciones y manera en que las obligaciones han de ser amortizadas

*La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se
constituyan para la emision, con expresion de las inscripciones
relativas en el Registro Plblico

* El lugar y fecha de la emision, con especificacion de la fecha y
nimero de la inscripcion relativa en el Registro de Comercio.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Otro aspecto importante que la Ley trata es el de los certificados de aportacion

de acuerdo a lo que dice el articulo 228 a en donde dice lo siguiente:
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“Que los certificados de participaciéon son titulos de crédito que representan:

a).- El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para

ese proposito la sociedad fiduciaria que los emita

b).- El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de Ia

titularidad de esos bienes, derechos o valores

c).- O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la

venta de dichos bienes, derechos o valores

En el caso de los incisos b) y c), el derecho total de los tenedores de
certificados de cada emision sera igual al porcentaje que represente en el momento
de hacerse la emision el valor total nominal de ella en relacidén con el valor comercial
de los bienes, derechos o valores correspondientes fijado por el peritaje practicado en
los términos del articulo 228 h. En caso de que al hacerse la adjudicacién o venta de
dichos bienes, derechos o valores, el valor comercial de éstos hubiere disminuido, sin
ser inferior al importe nominal total de la emision, la adjudicaciéon o liquidacién en
efectivo se hard a los tenedores hasta por un valor igual al nominal de sus certificados;
y si el valor comercial de la masa fiduciaria fuere inferior al nominal total de la
emisién, tendran derecho a la aplicacién integra de los bienes o producto neto de la

venta de los mismos.”>

En cuanto a las operaciones de crédito de las que se habla en la presente
podemos mencionar las siguientes fundamentadas en sus respectivos articulos:
La primera figura juridica es el reporto y nos da su definiciéon en el siguiente

Articulo 259 el cual nos dice que el reportador adquiere por una suma de dinero la

* LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, De los Certificados de Aportacién, Articulo
228 a.
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propiedad de titulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad de
otros tantos titulos de la misma especie, en el plazo convenido y contra reembolso del
mismo precio mds un premio. El premio queda en beneficio del reportador, salvo
pacto en contrario. Dentro de sus principales requisitos de los cuales nos habla en el
articulo 260, el reporto debe constar por escrito, expresandose el nombre completo
del reportador y del reportado, la clase de los titulos dados en reporto y los datos
necesarios para su identificacion, el término fijado para el vencimiento de Ia

operacion, el precio y el premio pactados o la manera de calcularlos.

Uno de los ultimos puntos de los que trata esta ley es del fideicomiso el cual se
define como la transmision de uno o mas bienes, cantidades de dinero o derechos,
presentes o futuros, a una persona natural o persona juridica llamada fiduciario, para
gue sean administrados o invertidos de acuerdo a un contrato, a favor del propio
fideicomitente o de un tercero, llamado beneficiario.

III

Como lo dice en el “articulo 386 pueden ser objeto del fideicomiso toda clase
de bienes y derechos, salvo aquellos que, conforme a la ley, sean estrictamente

personales de su titular.

Los bienes que se den en fideicomiso se consideraran afectos al fin a que se
destinan y, en consecuencia, sélo podran ejercitarse respecto a ellos los derechos y
acciones que al mencionado fin se refieran, salvo los que expresamente se reserve el
fideicomitente, los que para él deriven del fideicomiso mismo o los adquiridos
legalmente respecto de tales bienes, con anterioridad a la constitucién del
fideicomiso, por el fideicomisario o por terceros. La institucion fiduciaria debera
registrar contablemente dichos bienes o derechos y mantenerlos en forma separada

de sus activos de libre disponibilidad.

El fideicomiso constituido en fraude de terceros, podra en todo tiempo ser

atacado de nulidad por los interesados.”*

* LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, Del Fideicomiso, Articulo 386.
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2. Ley General de Sociedades Mercantiles

La sociedad, en sentido técnico juridico podemos decir que es un ente creado
por un acto voluntario colectivo de los interesados, en aras de un interés comun y con
el propdsito de obtener ganancias o un fin lucrativo. Los socios se comprometen a
poner un patrimonio en comun integrado por dinero, bienes o industria, con la
intencion de participar en las ganancias. Por tanto, son caracteristicas fundamentales
y constitutivas de la sociedad la existencia de un patrimonio comun y la participacién
de los socios en las ganancias. Se distingue de la asociacién en que ésta no persigue
fines lucrativos sino de orden moral o econémico social que no se reducen a la mera

obtencidn y distribucién de ganancias.

“La sociedad mercantil es la asociacién de personas que crean un fondo
patrimonial comun para colaborar en la explotacion de una empresa, con danimo de
obtener un beneficio individual participando en el reparto de las ganancias que se

obtengan"

Se discute por la doctrina sobre la naturaleza del negocio constitutivo de la
sociedad mercantil y se considera que, de acuerdo con la legislacién mexicana, la

sociedad mercantil nace o surge a la vida juridica como consecuencia de un contrato.

Es decir, el resultado de una declaracion de voluntad contractual. En efecto, la
Ley General de Sociedades Mercantiles hace referencia constante a los conceptos de

contrato de sociedad o contrato social.

La legislacion mercantil no define el contrato de sociedad. Se debe, pues,

buscar tal concepto en el derecho comun.

>ROSADO CONTRERAS JOSE LUIS, Conceptos Basicos de Derecho Mercantil, México, Cardenas Velasco
Editores, 2005, p. 78
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“Asi, el articulo 2688 del Cadigo Civil para el Distrito Federal establece que: por
el contrato de sociedad los socios se obligan mutuamente a combinar sus recursos los

esfuerzos para la realizacion de un fin comun.” ®

Esta definicion puede aplicarse al contrato de sociedad mercantil. La sociedad
comercial o también llamada mercantil es aquella que surge a la vida juridica como
consecuencia de un contrato de sociedad en que los socios se obligan mutuamente a
combinar sus recursos o esfuerzos para la realizacion de un fin comun y que se
constituye en cualesquiera de los tipos reconocidos por la Ley General de Sociedades
Mercantiles, independientemente de que tengan o no una finalidad mercantil o
comercial. Es decir, la mercantilidad de las sociedades mercantiles no depende del
caracter de su finalidad, sino de si se constituye o no en cuales quiera de los tipos

reconocidos por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

La naturaleza mercantil de una sociedad depende exclusivamente de un
criterio formal: son mercantiles todas aquellas sociedades constituidas en
cualesquiera de los tipos reconocidos por la Ley General de Sociedades Mercantiles o
por el Céodigo de Comercio, independientemente de que tengan o no una finalidad

mercantil.

La naturaleza civil de una sociedad, por el contrario, si depende del caracter de
su finalidad. La sociedad civil, segun el articulo 2688 del Cédigo Civil, supone la
realizacidon de un fin comun de cardcter preponderantemente econdmico, pero que no

constituya una especulaciéon comercial.

Por lo tanto, dos son los criterios para calificar en el derecho mexicano a una
sociedad como mercantil, y diferenciarla, por tanto, de las que no tengan este
caracter, es decir, de las sociedades civiles (sociedad civil) y de las sociedades con una
finalidad de derecho publico, como serian las de caracter agrario, laboral o

administrativo.

® CODIGO CIVIL FEDERAL, De las Asociaciones y Sociedades, Articulo 2688
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Después de la resefa anterior, mencionaremos los principales articulos de esta

Ley.

El Articulo 1. Menciona los tipos de Sociedades Mercantiles, que son los

siguientes:

VI.

Sociedad en nombre colectivo.

Sociedad en comandita simple.

Sociedad de responsabilidad limitada.

Sociedad andénima.
Sociedad en comandita por acciones.

Sociedad cooperativa.

El Articulo 2. Menciona que las Sociedades Mercantiles inscritas en el Registro

Publico de la Comercio, tendran personalidad propia.

El Articulo 5. Menciona que las Sociedades Mercantiles se constituiran ante

notario y en la misma se haran las modificaciones.

El Articulo 6. Menciona los elementos del Acta Constitutiva, que son los

siguientes:

I.- Los nombres, nacionalidad y domicilio de las personas fisicas o morales que

constituyan la sociedad,;

II.- El objeto de la sociedad;

.- Su razén social o denominacion;

IV.- Su duracion;

V.- El importe del capital social;
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VI.- La expresion de lo que cada socio aporte en dinero o en otros bienes; el

valor atribuido a éstos y el criterio seguido para su valorizacién.

VII.- El domicilio de la sociedad;

VIIl.- La manera conforme a la cual haya de administrarse la sociedad y las

facultades de los administradores;

IX.- El nombramiento de los administradores y la designacién de los que han de

llevar la firma social;

X.- La manera de hacer la distribucion de las utilidades y pérdidas entre los

miembros de la sociedad;

Xl.- El importe del fondo de reserva;

XIl.- Los casos en que la sociedad haya de disolverse anticipadamente, y

Xlll.- Las bases para practicar la liquidacién de la sociedad y el modo de
proceder a la eleccién de los liquidadores, cuando no hayan sido designados
anticipadamente.

El Articulo 9. Nos habla de que la Sociedad Mercantil, podra aumentar o

disminuir su capital acatandose a lo que la ley indica.

El Articulo 10. Nos dice quien tendrd la representacién legal de la Sociedad

Mercantil.

Otro articulo importante de estd ley, es el nimero 16. Que nos indica como se

repartiran las ganancias y nos dice lo siguiente:
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l.- La distribucion de las ganancias o pérdidas entre los socios capitalistas se

hara proporcionalmente a sus aportaciones;

Il.- Al socio industrial correspondera la mitad de las ganancias, y si fueren

varios, esa mitad se dividira entre ellos por igual, y

IIl.- El socio o socios industriales no reportaran las pérdidas.

El Articulo 25. Nos indica el concepto de Sociedad en Nombre Colectivo. Es
aquella que existe bajo una razén social y en la que todos los socios responden, de

modo subsidiario, ilimitada y solidariamente, de las obligaciones sociales.

El Articulo 51. Nos da el concepto de Sociedad en Comandita Simple. Es la que
existe bajo una razén social y se compone de uno o varios socios comanditados que
responden, de manera subsidiaria, ilimitada y solidariamente, de las obligaciones
sociales, y de uno o varios comanditarios que Unicamente estan obligados al pago de

sus aportaciones.

El Articulo 58. Nos dice el concepto de Sociedad de Responsabilidad Limitada.
Es la que se constituye entre socios que solamente estan obligados al pago de sus
aportaciones, sin que las partes sociales puedan estar representadas por titulos
negociables, a la orden o al portador, pues sélo seran cedibles en los casos y con los

requisitos que establece la presente Ley.
El Articulo 87. Nos da el concepto de Sociedad Andnima. Es la que existe bajo
una denominacion y se compone exclusivamente de socios cuya obligacidn se limita al

pago de sus acciones.

El Articulo 89. Nos indica los requisitos para formar una Sociedad Andnima,

gue son los siguientes:

154



I.- Que haya dos socios como minimo, y que cada uno de ellos suscriba una

accion por lo menos;

II. Que el capital social no sea menor de cincuenta mil pesos y que esté

integramente suscrito;

lll.- Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos el veinte por ciento del

valor de cada accidn pagadera en numerario, y

IV.- Que se exhiba integramente el valor de cada accion que haya de pagarse,

en todo o en parte, con bienes distintos del numerario.

El Articulo 111. Nos estipula el concepto de acciones en la Sociedad Anénima.
Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad andnima estaran
representadas por titulos nominativos que servirdn para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de socio, y se regirdn por las disposiciones relativas a valores
literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado por la

presente Ley.

El Articulo 125. Nos indica lo que deben contener las acciones y los certificados

provisionales, que son los siguientes requisitos:

l.- El nombre, nacionalidad y domicilio del accionista;

.- La denominacidn, domicilio y duracidn de la sociedad;

.- La fecha de la constitucién de la sociedad y los datos de su inscripcidon en el

Registro Publico de Comercio;

IV.- El importe del capital social, el nUmero total y el valor nominal de las

acciones.
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Si el capital se integra mediante diversas o sucesivas series de acciones, las
mencionas del importe del capital social y del nimero de acciones se
concretaran en cada emision, a los totales que se alcancen con cada una de

dichas series.

Cuando asi lo prevenga el contrato social, podra omitirse el valor nominal de

las acciones, en cuyo caso se omitird también el importe del capital social.

V.- Las exhibiciones que sobre el valor de la accidon haya pagado el accionista, o

la indicacion de ser liberada;

VI.- La serie y numero de la accién o del certificado provisional, con indicacion

del numero total de acciones que corresponda a la serie;

VIl.- Los derechos concedidos y las obligaciones impuestas al tenedor de la

accién, y en su caso, a las limitaciones al derecho de voto;

VIII.- La firma autégrafa de los administradores que conforme al contrato social
deban suscribir el documento, o bien la firma impresa en facsimil de dichos
administradores a condicién, en este ultimo caso, de que se deposite el
original de las firmas respectivas en el Registro Publico de Comercio en que se

haya registrado la Sociedad.

3. Ley de Mercado de Valores

El Articulo 1. Nos indica lo que regula y abarca la presente Ley, La presente Ley
es de orden publico y observancia general en los Estados Unidos Mexicanos vy tiene
por objeto desarrollar el mercado de valores en forma equitativa, eficiente vy
transparente; proteger los intereses del publico inversionista; minimizar el riesgo

sistémico; fomentar una sana competencia, y regular lo siguiente:
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I. La inscripcion y la actualizacién, suspensién y cancelacion de la inscripcion de

valores en el Registro Nacional de Valores y la organizaciéon de éste.

II. La oferta e intermediacion de valores.

[ll. Las sociedades andnimas que coloquen acciones en el mercado de valores
bursatil y extrabursatil a que esta Ley se refiere; asi como el régimen especial
gue deberan observar en relacidon con las personas morales que las citadas
sociedades controlen o en las que tengan una influencia significativa o con

aquéllas que las controlen.

IV. Las obligaciones de las personas morales que emitan valores, asi como de

las personas que celebren operaciones con valores.

V. La organizacidn y funcionamiento de las casas de bolsa, bolsas de valores,
instituciones para el depdsito de valores, contrapartes centrales de valores,
proveedores de precios, instituciones calificadoras de valores y sociedades que

administran sistemas para facilitar operaciones con valores.

VI. El desarrollo de sistemas de negociacion de valores que permitan la

realizacion de operaciones con éstos.
VIl. La responsabilidad en que incurriran las personas que realicen u omitan
realizar los actos o hechos que esta Ley sanciona.

VIII. Las facultades de las autoridades en el mercado de valores.

El Articulo 2. Nos indica los conceptos utilizados por esta Ley, como a

continuacion se describen:

I. Comisidn, la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores.
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Il. Consorcio, el conjunto de personas morales vinculadas entre si por una o
mas personas fisicas que integrando un grupo de personas, tengan el control

de las primeras.

lll. Control, la capacidad de una persona o grupo de personas, de llevar a cabo

cualquiera de los actos siguientes:

a) Imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales
de accionistas, de socios u drganos equivalentes, o nombrar o destituir a la
mayoria de los consejeros, administradores o sus equivalentes, de una persona

moral.

b) Mantener la titularidad de derechos que permitan, directa o
indirectamente, ejercer el voto respecto de mas del cincuenta por ciento del

capital social de una persona moral.

c) Dirigir, directa o indirectamente, la administracién, la estrategia o las
principales politicas de una persona moral, ya sea a través de la propiedad de

valores, por contrato o de cualquier otra forma.

IV. Directivos relevantes, el director general de una sociedad sujeta a esta Ley,
asi como las personas fisicas que ocupando un empleo, cargo o comisidon en
ésta o en las personas morales que controle dicha sociedad o que la controlen,
adopten decisiones que trasciendan de forma significativa en la situacidn
administrativa, financiera, operacional o juridica de la propia sociedad o del
grupo empresarial al que ésta pertenezca, sin que queden comprendidos

dentro de esta definicidn los consejeros de dicha sociedad sujeta a esta Ley.

V. Emisora, la persona moral que solicite y, en su caso, obtenga y mantenga la
inscripcion de sus valores en el Registro. Asimismo, quedaran comprendidas
las instituciones fiduciarias cuando actien con el referido caracter, Unicamente

respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda.
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VI. Entidades financieras, las sociedades controladoras de grupos financieros,
almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, empresas de
factoraje financiero, casas de cambio, instituciones de fianzas, instituciones de
seguros, sociedades financieras de objeto limitado, casas de bolsa,
instituciones de crédito, sociedades de inversion, sociedades operadoras de
sociedades de inversién, administradoras de fondos para el retiro y demads
personas morales consideradas como entidades financieras por las leyes que

regulan el sistema financiero mexicano.

VIl. Eventos relevantes, a los actos, hechos o acontecimientos, de cualquier
naturaleza que influyan o puedan influir en los precios de los valores inscritos
en el Registro. La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores deberd establecer
en Disposiciones Generales, de forma enunciativa mas no limitativa, aquellos
actos, hechos o acontecimientos que se consideraran eventos relevantes, asi
como los criterios a seguir por parte de las emisoras para determinar cuando

un evento reviste tal caracter.

VIII. Filial, la sociedad andnima autorizada para organizarse y operar conforme
a esta Ley con el caracter de casa de bolsa, en cuyo capital participe
mayoritariamente una institucion financiera del exterior o una sociedad

controladora filial.
IX. Grupo de personas, las personas que tengan acuerdos, de cualquier
naturaleza, para tomar decisiones en un mismo sentido. Se presume, salvo

prueba en contrario, que constituyen un grupo de personas:

a) Las personas que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil

hasta el cuarto grado, los conyuges, la concubina y el concubinario.
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b) Las sociedades que formen parte de un mismo consorcio o grupo
empresarial y la persona o conjunto de personas que tengan el control de

dichas sociedades.

X. Grupo empresarial, el conjunto de personas morales organizadas bajo
esquemas de participacion directa o indirecta del capital social, en las que una
misma sociedad mantiene el control de dichas personas morales. Asimismo, se
considerardn como grupo empresarial a los grupos financieros constituidos

conforme a la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

XI. Influencia significativa, la titularidad de derechos que permitan, directa o
indirectamente, ejercer el voto respecto de cuando menos el veinte por ciento

del capital social de una persona moral.

XIl. Informacién relevante, toda informacién de una emisora necesaria para
conocer su situacidon real y actual en materia financiera, administrativa,
operacional, econémica y juridica, y sus riesgos, asi como, en su caso, la
informacién del grupo empresarial al que pertenezca, independientemente de
su posicion en el grupo, siempre que influya o afecte dicha situacion, y que sea
necesaria para la toma de decisiones razonadas de inversidn y estimacién del
precio de los valores emitidos por la propia emisora, conforme a usos y

practicas de analisis del mercado de valores mexicano.

XllIl. Institucion financiera del exterior, la entidad financiera constituida en un
pais con el que los Estados Unidos Mexicanos haya celebrado un tratado o
acuerdo internacional en virtud del cual se permita el establecimiento en

territorio nacional de filiales.

XIV. Instrumentos financieros derivados, los valores, contratos o cualquier otro

acto juridico cuya valuacién esté referida a uno o mas activos, valores, tasas o

indices subyacentes.
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XV. Intermediacidon con valores, la realizacién habitual y profesional de

cualquiera de las actividades que a continuacién se indican:

a) Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores.

b) Celebracion de operaciones con valores por cuenta de terceros como
comisionista, mandatario o con cualquier otro caracter, interviniendo en los
actos juridicos que correspondan en nombre propio o en representacion de

terceros.

c) Negociacién de valores por cuenta propia con el publico en general o con

otros intermediarios que actien de la misma forma o por cuenta de terceros.

XVI. Inversionista calificado, la persona que habitualmente cuente con los
ingresos, activos o las caracteristicas cualitativas que la Comisién establezca

mediante disposiciones de caracter general.

XVII. Inversionista institucional, la persona que conforme a las leyes federales
tenga dicho cardcter o sea entidad financiera, incluyendo cuando actien como
fiduciarias al amparo de fideicomisos que conforme a las leyes se consideren

como inversionistas institucionales.

XVIII. Oferta publica, el ofrecimiento, con o sin precio, que se haga en territorio
nacional a través de medios masivos de comunicacién y a persona
indeterminada, para suscribir, adquirir, enajenar o transmitir valores, por

cualquier titulo.

XIX. Personas relacionadas, las que respecto de una emisora se ubiquen en

alguno de los supuestos siguientes:

a) Las personas que controlen o tengan influencia significativa en una persona

moral que forme parte del grupo empresarial o consorcio al que la emisora
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pertenezca, asi como los consejeros o administradores y los directivos

relevantes de las integrantes de dicho grupo o consorcio.

b) Las personas que tengan poder de mando en una persona moral que forme

parte de un grupo empresarial o consorcio al que pertenezca la emisora.

c) El conyuge, la concubina o el concubinario y las personas que tengan
parentesco por consanguinidad o civil hasta el cuarto grado o por afinidad
hasta el tercer grado, con personas fisicas que se ubiquen en alguno de los
supuestos sefialados en los incisos a) y b) anteriores, asi como los socios y
copropietarios de las personas fisicas mencionadas en dichos incisos con los

gue mantengan relaciones de negocios.

d) Las personas morales que sean parte del grupo empresarial o consorcio al

que pertenezca la emisora.

e) Las personas morales sobre las cuales alguna de las personas a que se
refieren los incisos a) a c) anteriores, ejerzan el control o influencia

significativa.

XX. Poder de mando, la capacidad de hecho de influir de manera decisiva en
los acuerdos adoptados en las asambleas de accionistas o sesiones del consejo
de administracion o en la gestién, conduccion y ejecucién de los negocios de
una emisora o personas morales que ésta controle o en las que tenga una
influencia significativa. Se presume que tienen poder de mando en una
persona moral, salvo prueba en contrario, las personas que se ubiquen en

cualquiera de los supuestos siguientes:

a) Los accionistas que tengan el control.

b) Los individuos que tengan vinculos con una emisora o con las personas

morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que aquélla
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pertenezca, a través de cargos vitalicios, honorificos o con cualquier otro titulo

andlogo o semejante a los anteriores.

c) Las personas que hayan transmitido el control de la persona moral bajo
cualquier titulo y de manera gratuita o a un valor inferior al de mercado o
contable, en favor de individuos con los que tengan parentesco por
consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, el conyuge, la concubina

o el concubinario.

d) Quienes instruyan a consejeros o directivos relevantes de la persona moral,
la toma de decisiones o la ejecucion de operaciones en una sociedad o en las

personas morales que ésta controle.

XXI. Registro, el Registro Nacional de Valores.

XXII. Secretaria, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

XXIIl. Sociedad controladora filial, la sociedad mexicana autorizada para
constituirse y operar como sociedad controladora en los términos de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, y en cuyo capital participe

mayoritariamente una institucion financiera del exterior.

XXIV. Valores, las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos
opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito,
nominados o innominados, inscritos o no en el Registro, susceptibles de
circular en los mercados de valores a que se refiere esta Ley, que se emitan en
serie 0 en masa y representen el capital social de una persona moral, una parte
alicuota de un bien o la participacion en un crédito colectivo o cualquier
derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o

extranjeras aplicables.
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Los términos antes sefialados podrdn utilizarse en singular o en plural sin que

por ello deba entenderse que cambia su significado.

A continuacién se muestra un cuadro que simplifica la Ley de Mercado de

Valores.

Cuadro que simplifica la Ley Del Mercado de Valores

Debera agregarsele la Debera incluirse la | Debera incorporarse la

expresion “Bursatil” o la inscripcion leyenda “Promotora de
abreviatura “B”. Inversién” o la
“Promotora de . o
abreviatura “P.I.” (Art.
(Art. 22) Inversién Bursatil”
12)
o, la abreviatura
“p.1.B.” (Art. 19)
Se requiere Se requiere No se requiere
Indefinida Tres afios, a partir de la Indefinida

fecha de inscripcidn en
el registro. Para
cumplir con reglas-plan
de transferencia (Art.

19)
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— Mecanismos en caso de Las mismas que la Las mismas que la
desacuerdos entre Sociedad Anénima Sociedad Anénima

accionistas. Bursatil. (Art. 13) Bursatil, mas:

- Modificaciones al derecho — Restriccidn a

de suscripcion preferente a transmision de

que se propiedad de acciones.
Refiere el articulo 132 de la — Exclusion de socios,
LGSM. ejercicio de

— Limitaciones a la derechos de separacién o
indemnizacidon de dafios y retiro

perjuicios ocasionados por

. . . Y amortizacién de
sus consejeros y directivos

. acciones.
relevantes, derivados de los

actos que ejecuten. (Art. 13) _ Emitir. sin limite

acciones sin voto o con

voto restringido.

(Arts. 13y 16)

— Consejo de Administracidon, | —Consejo de — Consejo de
con al menos el 25% de Administracion.
. X . Administracion con al
consejeros independientes.
menos un consejero — Comité de Auditoria.
— Comités de consejeros (Arts. 14 y 15)

X X independiente.
independientes

desempefiaran — Comité de practicas

societarias  presidido

Las funciones de practicas

L o por un consejero
societarias y auditoria.

. independiente.
— Se excluye la figura de

Comisario y sus funciones y (Art. 19)
responsabilidad se
transfieren al Consejo,

Comités y auditor externo.

(Arts. 24, 25y 26)

— Establece la estrategia del negocio y lineamientos de control interno.

— Identifica alternativas para generar valor.

— Vigila la gestién de la sociedad por parte del DG y directivos relevantes.
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— Aprueba los estados financieros.

— Aprueba ciertas operaciones, nombramientos y retribuciones a directivos con la

opinion del Comité de Practicas Societarias.

— Aprueba lineamientos y politicas relativos a temas contables y de control interno

con la opinién del Comité de Auditoria. (Art. 28)

— Investigar posibles incumplimientos de los que tenga conocimiento.

— Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas y

del consejo de administracion.

— Designa, supervisa, evalla y remueve al auditor externo, con base en la

determinacion de sus honorarios y actividades a realizar.

— Opina sobre lineamientos de control interno, politicas contables y servicios

adicionales que puede prestar el auditor.

— Discute los estados financieros con los directivos y el auditor externo, para

proponer su aprobacioén al consejo.

— Vigila que las operaciones con personas relacionadas y las relevantes se ajusten a lo

establecido por la ley.

— Investiga posibles incumplimientos a los lineamientos y politicas de operacién,

control interno y registro contable.

—Si lo requiere, solicita opinién de expertos independientes.

— Convoca a asambleas de accionistas. (Art. 42)

— Opina sobre transacciones con personas relacionadas y las relevantes.

— Opina sobre designacién, desempefio, remuneracidn y otorgamiento de préstamos

a DGy directivos relevantes.

— Propone candidatos para los 6rganos de administracion del grupo empresarial.

—Si lo requiere, solicita opinién de expertos independientes.

— Convoca a asambleas de accionistas. (Art. 43)

Deber de Diligencia.- Informarse; prepararse para las sesiones del consejo y comités;
evaluar la suficiencia y veracidad de la informacion, y velar por el correcto uso y

aprovechamiento de recursos humanos y materiales. (Art. 30)

Deber de Lealtad.- Tomar decisiones sin conflicto de interés; guardar confidencialidad

de la informacidn; cerciorarse de que la informacidn relevante se haga publica, y
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revelarle al consejo informacion necesaria para la toma de decisiones y los conflictos

de interés que tengan. (Art. 34)

Deber de Fidelidad.- No competir con la sociedad, ni tomar oportunidades de negocio

que le correspondan a la sociedad.

Los consejeros, directores generales y directivos relevantes responderan por los
dafios y perjuicios que ocasionan a los accionistas, cuando intencionalmente lleven a

cabo u ordenen que se realicen los siguientes actos:

¢ Difundan informacion falsa o que induzca a error

e Omitan registrar operaciones de la sociedad o alteren los registros contables de la

misma

¢ Oculten informacion relevante o eventos que deban ser divulgados al publico o a los

accionistas

¢ Destruyan, total o parcialmente, la documentacion relativa a los asientos contables

e Otorguen el uso o goce de los bienes y servicios de la sociedad a favor de personas

que ejercen poder de mando, sin la aprobacién de la asamblea

e Aprueben o rechacen operaciones que perjudiguen notoriamente a la sociedad

e Intervengan en la resolucion de asuntos o en la realizacién de operaciones con

conflicto de interés

e Omitan guardar discrecién o confidencialidad de la informacion

e Compitan con la sociedad o aprovechen en beneficio propio o de terceros,

oportunidades de negocio

* Omitan ejercer acciones de responsabilidad

e Omitan atender injustificadamente las solicitudes de informacién y documentacion

de los consejeros o integrantes de los comités

* Presenten dolosamente a los consejeros o integrantes de los comités, informacion

falsa o que induzca a error (Arts. 35y 36)

Tratandose de la aprobacidn de operaciones que perjudiquen a la sociedad, asi como
del ejercicio de acciones de responsabilidad, los consejeros, directores generales y
directivos relevantes no seran responsables cuando los dafios y perjuicios se generen

en virtud de que:

¢ Tomen decisiones o voten con base en informacién proporcionada por expertos

independientes o auditores externos
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e Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido la mejor alternativa o los

efectos negativos no fueran previsibles

e Cumplan con los acuerdos de la asamblea de accionistas

e Hayan cumplido con los requerimientos funcionales establecidos en la ley y

estatutos (Art. 40)

— Ejerce las funciones de gestiéon y conduccion de los negocios.

— Propone al consejo la estrategia del negocio y los lineamientos de control interno.

— Es responsable de la preparacidn y contenido de la informacidn relevante de la

sociedad y su difusion al publico.

— Responsable de la existencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad,
control y registro, asi como de otras funciones que hoy le corresponden al consejo.

(Art. 44)

— Contar con un auditor externo independiente. (Art. 41)

— El auditor externo podra ser convocado en calidad de invitado, con voz sin voto, a

las sesiones del Consejo de Administracién. (Art. 27)

— Emite un dictamen sobre los estados financieros, elaborado con base en normas de

auditoria, que versa sobre:

¢ Veracidad, suficiencia y razonabilidad de la informacién financiera

e Los principios de contabilidad y las estimaciones significativas

Los auditores, abogados externos y profesionistas que emitan opiniones responderan

por los dafios y perjuicios que ocasionen a los accionistas, cuando:

¢ De manera negligente, el dictamen u opinion proporcionado al publico contenga

vicios, defectos u omisiones

¢ Dolosamente, en dicho dictamen u opinion se incorpore informacién falsa o que
induzca a error, se recomienden operaciones perjudiciales o se sugiera u ordene que

una operacion se registre en contravencion de los principios de contabilidad (Art. 347)

Los accionistas que mantengan el control de la sociedad responderan de los dafios y

perjuicios que ocasionen, cuando:

e Aprueben o rechacen operaciones en asamblea de accionistas que provoquen
efectos notoriamente perjudiciales para la sociedad, en contravencion a la opinién o

resolucién del consejo
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Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

4. Ley Sarbanes-Oxley

La Ley Sarbanes-Oxley es una ley federal de los Estado Unidos en la que en el
ejercicio 2002 es senador demdcrata Paul Spyros Sarbanes y el congresista Michael G.
Oxley impulsaron una nueva ley encaminada a restablecer la confianza en los
mercados de valores y reportes sobre la informacién financiera. La nueva ley
denominada “The Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of
2002”, conocida como SOX & Sarbox entro en vigor para empresas publicas enlistadas

en la SEC.

En una ambiente sacudido por los escandalos provocados por la quiebra de
WorldCom y Enron, la ley pretendia establecer estandares mas elevados en el control

del fraude en la presentacién de informacién financiera en los mercados.

La legislacion abarca y establece nuevos estdndares para los consejos de
administracion, direccién y mecanismo contables de todas las empresas que cotizan en
la bolsa de los Estados Unidos. Introduce responsabilidades penales para el consejo de
administracién y establece unos requerimientos por parte de la SEC (Securities and
Exchanges Committee) es decir, la comisidon reguladora del mercado de valores de

Estados Unidos.

La ley SOX, ademas de tratar de restablecer la confianza en los mercados y la
proteccion de los inversores, busca también una definicién mucho mas precisa de los

responsables en caso de fraude financiero.

169



Este nuevo marco de regulacién generd un fuerte impacto tanto en los
auditores como en las gerencias de las compafiias. En este sentido los cambios mas

importantes respecto de la gerencia de las compafiias son los siguientes que se

describen en el diagrama:

* Se requieren comites de
auditoria independientes y deben
incluir, al menos, un experto
financiero gue tenga la capacidad
deinterpretar y detectar
situaciones anomalas

* Se establece el requerimiento de
mantener codigos de ética para
funcionarios, basandose en la
premisa gue el comportamiento
ético debe trasmitirse desde la
cupula directiva hacia las bases

* Aparecen nuevas sancionescomo
multas y prision por la
presentacion de estados
financieros fraudulentos

* Necesidad de revelar en tiempo
real cambios gue afecten de forma
importante al negocio y que, por
tanto, deban ser conocidos por el
publice inversor

* Responsabilidad personal
definida del director general y
director financiero sobre la
"exactitud" en los estados
financierosy adecados controles
internos sobre la informacion
financiera

Elaboracién: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Por otra parte, en la seccién 404 de la ley SOX establecio la obligatoriedad por
parte del director general (CEO) y director financiero (CFO) de emitir y firmar en forma
anual, un informe sobre los controles internos sobre la informacién financiera, es
decir, sobre el disefio y eficacia de los mismos a la hora de prevenir riesgos de fraude

en la informacion financiera.

Es importante destacar que, bajo la seccidon 404 de SOX, la cupula directiva es

responsable de lo siguiente:
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e Disenar los controles internos para que sean efectivos en la deteccién

de fraudes en la informacion financiera

e Documentar dichos controles internos para que puedan ser analizados y

sometidos a prueba en todo momento y circunstancia

e Efectuar las pruebas necesarias que aseguren su eficacia

e Certificar mediante su firma que dichos controles funcionan, son
adecuados y permiten que la informacién financiera esté libre de

riesgos de fraude

Adicionalmente, la direccidn es responsable de contratar a un auditor externo
para que revise el informe emitido por la direccidn y a su vez emita una opinién sobre
el mismo. Es decir, los auditores externos, necesariamente, deberan analizar la
implementacién de los controles internos, validar el proceso de pruebas al que fueron
sometidos por la compaiiia, verificar la documentacidn que amparé dichos controles,
probar la eficacia de los mismos para detectar fraudes financieros efectuando nuevas
pruebas basadas en muestreos y alcances de auditoria y, finalmente, emitir una

opinidn al respecto.

Evidentemente todo este proceso es muy complejo y en muchos de los casos
requiere la intervencion de consultores externos que guien a la compafiia en el

proceso de elaboracién, disefio, documentacion y pruebas de los controles internos.
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5. Comité Basilea

El comité de Basilea, fue conformado por lo gobernadores de los bancos
centrales del grupo de diez paises desarrollados a finales de 1974, y se reune con el
objetivo de tratar temas relativos a la supervisién prudencial de la Banca, es un forro
para la cooperacion regular en materia de supervisién bancaria. El Comité de Basilea se
encuentra conformado por los siguientes paises; Bélgica, Canadd, Francia, Alemania,

Italia, Japdn, Luxemburgo, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos.

Los paises son representados por su banco central respectivo y también por las
autoridades, cuya responsabilidad es la supervision prudencial de la banca que no
contempla el banco central, En afios recientes, se ha dedicado al desarrollo de
estdndares relacionados con el control bancario, incluido el marco regulatorio del

Acuerdo de Capital conocido como Basilea Il.

El Comité se encarga de formular y proponer estandares al consejo Supervisor,
asi como las guias y recomendaciones de mejores practicas para que las autoridades

tomen medidas para implementar estas por medio de acuerdos detallados.

Uno de los principales objetivos del trabajo del Comité ha consistido en cerrar
las brechas relativas al alcance supervisor internacional en la busqueda de los
principios basicos; que la banca extranjera no pueda evitar la supervision y que la
misma sea adecuada. Para llevara a cabo esto el Comité ha emitido una larga serie de

documentos desde 1975.

En 1988, el Comité decidid introducir un sistema para medir el capital, llamado

el Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea I). Este sistema fue establecido para
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implementar un marco de medicidn de riesgo de crédito de capital minimo estandar
de 8% a finales de 1992. Desde 1988, este marco ha sido progresivamente introducido
no sélo por los paises miembros sino por otros paises con actividad bancaria

internacional.

En Junio de 1999, el Comité emitié una propuesta para revisar la adecuacién

del marco de capital. La propuesta del marco de capital consiste en tres pilares:

e Requerimientos minimos de capital, los cuales buscan refinar las reglas
estandarizadas establecidas en el acuerdo de 1988.

e La revisién de los supervisores de un proceso de evaluacién interna de
las instituciones y la adecuacion de capital.

e Consolidar la disciplina del mercado como un complemento a los

esfuerzos de la supervision.

Con una intensiva interaccion con los bancos, grupos de industrias y
autoridades supervisoras que nos son miembros del Comité, el marco revisado fue

emitido el 26 de junio de 2004.

Mientas que en 1988 el Acuerdo de Capital contemplaba el riesgo de de crédito
y requiere que los bancos cuenten con suficiente capital para cubrir su riesgo
operativo. Esto contempla requerimientos cualitativos en la administracion de todos
los riesgos. La implementacidn de Basilea Il es requerida por los reguladores bancarios
de varios paises para finales de 2007 pero la banca ha iniciado esfuerzos ahora para
poder desarrollar capacidades y generar bases de datos que se requieren en algunos

Casos.
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Como ya mencionamos, El nuevo acuerdo de Basilea se encuentra conformado

por tres pilares como se encuentra a continuacion:

Los tres pilares del nuevo acuerdo de Basilea

Requerimentos de Capital | Proceso de Supervision Disciplina de Mercado

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

El pilar | establece los requerimientos minimos de capital, el monto de capital
gue los bancos deben de reservar contra los riesgos, El Comité de Basilea de Basilea
noto, sin embargo que el nuevo marco prevé soluciones desde metodologias bdsicas
avanzadas para las mediciones del riesgo de crédito y operativo para determinar los
niveles de capital. Esto permite que los bancos puedan adoptar modelos de acuerdo a

su nivel de sofisticacidn y perfil de riesgo.

No obstante, Basilea Il limitara los ahorros de los requerimientos de capital de
los bancos, inicialmente hasta que sus implicaciones potenciales se conozcan mejor.
Con ello aquellos bancos que utilicen un modelo interno (IRB) para el riesgo de crédito
y el modelo avanzado AMA, para riesgo operativo, los requerimientos minimos de
capital deberan ser igual o menores a 90% de los que se asignaban, de acuerdo a

Basilea |, pero en 2008 los requerimientos minimos de capital deberdn ser menores a
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80%. EL Comité de Basilea no ha decidido sobre futuras limitaciones, pero esta

considerando mantenerlas cuando sea necesario.

El pilar Il establece los procesos para la revisién de los supervisores sobre los
modelos de administracién de riesgos de la institucion y la adecuacién de capital. Este
establece responsabilidades para el consejo y la alta direccidn, reforzando principios
de control interno y otras practicas de gobierno corporativo establecidas por
reguladores a escala mundial. De acuerdo con el comité de Basilea el nuevo acuerdo
enfatiza la importancia de la administracién del banco para desarrollar procesos de
evaluacidn de capital internos y establecer objetivos para capital que sean acordes con
el perfil particular de riesgos y el ambiente del control del banco. Los supervisores
deberan de ser los responsables de evaluar el proceso que realizan los bancos para
asegurar sus necesidades de adecuacion de capital relativas a sus riesgos. Este
proceso interno deberd estar sujeto a revisiones e intervenciones de los supervisores
cuando sea necesario. Como consecuencia de lo anterior el supervisor podra requerir,
por ejemplo, restricciones en el pago de dividendos o requerimientos de capital

adicional.

Finalmente el pilar lll se refiere a la disciplina del mercado, el cual establece
requerimientos de divulgacién (revelacion contable) y recomendaciones de varias
areas, incluida la forma en la que el banco calcula sus requerimientos de capital y sus
métodos de evaluacion de riesgos. Asimismo Basilea Il describe marcos alineados con

estandares nacionales contables.

Ventajas y Desventajas de Basilea | y Basilea Il

La belleza de Basilea | radicaba en su simplicidad, un solo factor a cumplir y un

solo factor a supervisar pero esta simplicidad era su gran debilidad ya que referia a
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que todos los riesgos son iguales y requieren el mismo capital fue el principal error, a

continuacién mencionaremos las ventajas y desventajas de Basilea I:

VENTAJAS DESVENTAJAS

ePracticamente un solo requerimiento de eFalta de sensibilidad al riesgo
capital para todos los acreditados *Se enfoca sobre una séla medida de riesgo
eLimitadaincorporacion de técnicas de
eFacil aplicacion mitigacién de riesgo

*No contenia incentivos para mejorar las
précticas de la administracion de riesgo

E| capital regulatorio se establecia a nivel
de bancoy no de transaccion

eSeignora el riesgo operacional

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Por otra parte, Basilea Il corrige la generalizacién anterior y reconoce, ademas
que no todos los bancos tienen la misma eficiencia, capacidad y calidad en sus
procesos. Por ello establece un estandar minimo a cumplir y da la oportunidad de
certificar modelos internos que demuestren que un banco opera con mejores modelos
y practicas que la medida de la banca; en consecuencia, el capital requerido para cubrir
sus riesgos puede ser menor al promedio. Sin embargo los requisitos pueden ser muy
demandantes en recursos humanos calificados, sistemas, bases de datos histéricas,
metodologias, modelos, procesos avanzados que no necesariamente todos lo bancos

estan en posibilidad de cumplir, sobre todo bancos con cobertura regional acotada.
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VENTAJAS DESVENTAJAS

eMayor énfasis en las metodologias eNo contempla de manera explicita el
internas de los bancos beneficionde la diversificacion

eIncorporacion del proceso de supervision y *EL modelo estandar tiene una relevante
disciplina de mercado dependencia de las calificadoras

eMayorsensibilidad al riesgo alineado la *No contempla la "prociclidad” como
determinacion del capital con el riesgo anticipacion a los ciclos economicos

eIncorporacion de multiples técnicas de
mitigaciony trasferencia de riesgo

eIncentivos de capital para mejorar la
administracion y medicion de riesgo

eAsignacion de capital por cada transaccion

eCobertura de una mayor cantidad de
riesgos

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez
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Sinopsis CapituloIV  LEYES Y REGULACIONES

En el cuarto capitulo se hace mencién de las principales leyes que regulan al
Sistema Financiero Mexicano; entendiendo como ley, el control externo que existe

para la conducta humana, en concreto las normas que rigen nuestra conducta social.

Una de las principales es la ley de Titulos y Operaciones de crédito; la cual hace
mencidn de nuestro sistema actual de comercio. Los titulos de crédito desempefian un
papel econdmico preponderante como instrumentos de confianza y de pago en las
transacciones mercantiles que realizan los particulares. Ademas esta ley reglamenta
los siguientes titulos de crédito como la letra de cambio, el pagaré, el cheque, las

obligaciones, los certificados de participacion y por ultimo los certificados de depdsito.

Otra de las leyes que se menciond es la ley General de Sociedades Mercantiles,
haciendo referencia a la normatividad con respecto a las sociedades mercantiles como
son; La Sociedad en Nombre Colectivo, la Sociedad en Comandita Simple, la Sociedad
de Responsabilidad Limitada, Sociedad Andénima, la Sociedad en Comandita por

Acciones y la Sociedad Cooperativa.

Cabe mencionar que la Ley de Mercado de Valores tiene por objeto desarrollar
el mercado de valores en forma equitativa, eficiente y trasparente; minimizar el riesgo
sistémico y fomentar una sana competencia. Asi como también esta ley hace
referencia a la importancia que tiene la Comision Nacional Bancaria y de Valores en

dicho mercado financiero.

La importancia de la nueva Ley del Mercado de Valores radica en la posibilidad
de que un gran niumero de empresas medianas pueda tener acceso a inversiones, lo

cual evidentemente implica una alternativa para el desarrollo econdmico del pais.

Actualmente, el mercado bursatil mexicano es pequefo y con alto potencial de

desarrollo, ya que en el mercado de valores participan alrededor de 140 compaiiias, un
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numero muy limitado si lo comparamos con economias similares a la nuestra. La
transparencia hacia los inversionistas es critica para el funcionamiento y crecimiento
del mercado de valores. Estos requieren tener acceso a la informacién de la
organizacién, que les permita identificar con claridad las ventajas y desventajas de
cada opcidn, asi como conocer las acciones que pueden realizarse en contra de los

administradores.

Por otra parte, el Comité de Basilea es un importante regulador de temas
relativos a la supervisién prudencial de la Banca y uno de sus principales objetivos ha
consistido en cerrar las brechas referentes al alcance de supervisor internacional en la
busqueda de los principios basicos de riesgo de crédito. Fue creado con el propdsito de
restaurar la confianza y estabilidad del sistema financiero internacional, los
gobernadores y presidentes de los bancos centrales de los paises que conformaban el
G10 establecen el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea encargado de desarrollar
principios y reglas apropiadas sobre practicas de regulacién y supervision de los
mercados bancarios internacionales que eviten la ocurrencia de crisis similares en el
futuro. En adicién el acuerdo de Basilea se encuentra conformado por tres pilares
importantes los cuales son; requerimiento de capital, proceso de supervision vy

disciplina de mercado.

Y por ultimo se encuentra la Ley Sarbanes Oxley, también conocida como el
Acta de Reforma de la Contabilidad Publica de Empresas y de Proteccion al
Inversionista es una ley federal que nace en Estados Unidos con el fin de monitorear a
las empresas que cotizan en bolsa, evitando que las acciones de las mismas sean
alteradas de manera dudosa, mientras que su valor es menor. Su finalidad es evitar
fraudes y riesgo de bancarrota, protegiendo al inversor, Asi también como, que
pretende establecer estandares mas elevados en el control del fraude en la
presentacion de informacidn financiera en los mercados. La Legislacidon abarca nuevos
estdndares para los Consejos de Administracidén, direccién asi como mecanismos

contables de todas las empresas que cotizan en la bolsa de Estados Unidos.
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Esta ley ha generado mucha controversia, ya que va en respuesta a los
escandalos financieros de algunas grandes corporaciones, entre los que se incluyen los
casos que afectan a Enron, Tyco International, WorldCom y Peregrine Systems. Estos
escandalos hicieron caer la confianza de la opinidn publica en los sistemas de
contabilidad y auditoria. La Ley toma el nombre del senador Paul Sarbanes
(Demécrata) y el congresista Michael G. Oxley (Republicano). La Ley fue aprobada por
amplia mayoria, tanto en el congreso como el senado. La legislacion abarca y establece
nuevos estdndares para los consejos de administracién y direccién y los mecanismos
contables de todas las empresas que cotizan en bolsa en los Estados Unidos. Introduce
responsabilidades penales para el consejo de administracion y establece unos
requerimientos por parte de la SEC (Securities and Exchanges Commission), es decir, la
comision reguladora del mercado de valores de Estados Unidos. Los partidarios de esta
Ley afirman que la legislacién era necesaria y util, mientras los criticos creen que

causara mas dafo econdmico del que previene.

La primera y mds importante parte de la Ley establece un nueva agencia cuasi
publica, “The Public Company Accounting Oversight Board", es decir, una compaiiia
reguladora encargada de revisar, regular, inspeccionar y disciplinar a las auditoras. La
Ley también se refiere a la independencia de las auditoras, el gobierno corporativo y la
transparencia financiera. Se considera uno de los cambios mas significativos en Ia

legislacién empresarial, desde el “New Deal” de 1930.
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CASO PRACTICO



& Scotia lnveriat

Antecedentes

A continuacion hacemos un breve resumen de los eventos mas destacados de
la historia de esta institucidn financiera antes de que se convirtiera en miembro del

Grupo Scotiabank.

En 1934 se constituyd Banco Comercial Mexicano en la Ciudad de Chihuahua,

posteriormente su nombre cambid a Multibanco Comermex.

En 1984 nacié Casa de Bolsa Inverlat, a partir de una institucidon bancaria

también nacionalizada.
En 1987 nacidé Casa de Cambio Inverlat.

En febrero de 1993, de conformidad con el proceso de reprivatizacion del
Banco, Grupo Financiero Inverlat integré al grupo Financiero a  Multibanco

Comermex, ademas de Casa de Bolsa Inverlat y Casa de Cambio Inverlat.

Tras el deterioro financiero que Grupo Financiero Inverlat, S. A. de C. V. sufrié
como resultado de la crisis econdmica de 1994, FOBAPROA ordend el saneamiento de
Banco Inverlat, S. A. Ello implicd la suspensién de la publicacién de los estados de

resultados del Banco y del Grupo Financiero Inverlat a partir del 30 de junio de 1995.

El 15 de febrero de 1996, FOBAPROA, GFl y el Banco, celebraron con The Bank
of Nova Scotia ("Scotiabank"), Convenios de Capitalizacion, Contratos de
Compraventa de Acciones y Convenios de Administracién. A partir de estos acuerdos,

Scotiabank se obligd a adquirir el 10% de las acciones de GFl por la cantidad de $31.2
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millones ddlares americanos, mediante la suscripcion de obligaciones subordinadas
convertibles, asi como a administrar el Banco y al GFI de conformidad con los

términos de una reestructura financiera.

A cambio de lo anterior, se otorgd a Scotiabank la opciéon de convertir las
obligaciones subordinadas en acciones comunes de GFIl, para que aumentara su
participacién a 55%. El 30 de noviembre de 2000 Scotiabank, el IPAB (sucesor de
FOBAPROA), GFl y el Banco, celebraron un contrato final conforme al cual Scotiabank
convirtié sus obligaciones subordinadas a acciones de GFl, aumentando con ello su

participacién a 55%.

A partir del 15 de enero de 2001, la denominacién social de GFl cambio a
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S. A. de C. V., y la denominacién social del
Banco cambid a Scotiabank Inverlat, S. A. Las denominaciones sociales de las otras
empresas del grupo cambiaron a Scotia Inverlat Casa de Bolsa y Scotia Inverlat Casa

de Cambio.

En diciembre 2001, Scotia Inverlat Casa de Cambio unid sus fuerzas a las de la

afiliada bancaria del Grupo Financiero.

A efecto de dar cumplimiento a las disposiciones establecidas en la nueva Ley
de Sociedades de Inversidon, en diciembre de 2001 Scotia Fondos, S. A. de C. V,,
Sociedad Operadora de Sociedades de Inversion, empezd a operar como una empresa

afiliada de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat.

Los fines para los cuales se constituyd dicha empresa son: manejar y promover
una amplia gama de fondos de inversién que el Grupo ofrece para satisfacer las
necesidades de los clientes, ya sean éstos personas fisicas o morales, los cuales van

desde instrumentos de facil acceso hasta carteras de inversidn especializadas.
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Grupo Financiero Scotiabank Inverlat es miembro del Grupo Scotiabank, una
empresa global de servicios financieros, cuya casa matriz se encuentra en Toronto,

Canada.

Scotiabank es una de las principales instituciones financieras de Norteamérica
y es el banco mas internacional de Canada. Ofrece productos y servicios financieros a

personas fisicas, a pequefnos y medianos negocios, a empresas y al sector gobierno.

Grupo Financiero Scotiabank Inverlat con 508 sucursales y 1,172 Cajeros
Automadticos en todo el Pais, ofrece una amplia gama de productos y servicios
financieros, bancarios, de cambio de divisas, y analisis del mercado de valores a

personas fisicas, clientes comerciales y empresas a nivel nacional.

Mision

La misién es posicionarse como una de las instituciones financieras mas
eficientes y rentables de Meéxico, a través de ofrecer productos y servicios
innovadores y de alta calidad disefiados para satisfacer las necesidades financieras de

nuestros clientes.

Adicionalmente, ratificamos nuestro compromiso con las comunidades a las

que servimos.

Llevamos a cabo nuestra misién mediante el cumplimiento los compromisos

gue hemos adquirido con:

e Accionistas y Consejeros — asegurando la rentabilidad y solidez de la
institucion.
e Clientes — al brindarles la mejor calidad de servicio con la mayor calidez

humana.
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Empleados — al crear y mantener un ambiente de trabajo que estimule
su desarrollo integral en el marco de las responsabilidades que marca la

regulacién laboral.

Las Autoridades — cumpliendo con los reglamentos y disposiciones

legales inherentes a la intermediacion financiera.

La Comunidad — promoviendo actividades y actitudes que fomenten el

compromiso institucional y personal con el desarrollo del pais.

Valores

EL Grupo Scotiabank se guia por varios valores fundamentales los cuales son:

Integridad: Tratar a los demas en forma ética y honorable

Respeto: Identificarse con los demas y tomar en cuenta sus diferentes

necesidades

Dedicacidn: Buscar el éxito para sus clientes, su equipo y para si mismos

Perspicacia: Utilizar sus altos niveles de conocimientos para responder

de manera proactiva proponiendo las soluciones mds adecuadas

Optimismo: Enriquecer el ambiente de trabajo con su espiritu de

equipo, su entusiasmo contagioso y su actitud emprendedora
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Actualidad

Esta institucién financiera cuenta con las fuerzas que se requieren para
competir con éxito en el mercado mexicano: experiencia, tradicion, vision de largo
plazo y servicio al cliente. Gracias a ello atienden con rapidez las necesidades Unicas y

cambiantes de los clientes.

Ahora como siempre, esperan la oportunidad de ofrecer productos y servicios
de calidad para satisfacer durante largos afios las multiples y cambiantes necesidades

de sus clientes.

Caso de Estudio

Este proyecto va enfocado al area de Contabilidad Operacién Valores y en
especifico a la divisién de Mercado de Capitales en la cual se ha visto con el trascurso
del tiempo la necesidad de implementar un nuevo sistema contable para llevar a cabo

sus operaciones diarias.

Enfoque

El Mercado de Capitales es aquel donde se negocian titulos publicos o
privados. Esta constituido por el conjunto de instituciones financieras que canalizan la
oferta y la demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo: bancos, bolsa

de valores y otras instituciones financieras.

Reline a prestatarios y prestamistas, a oferentes y demandantes de titulos
nuevos o emitidos con anterioridad. Cuando se trata de transacciones a corto plazo
suele hablarse de un mercado de dinero, aunque no existen diferencias conceptuales

o practicas nitidas entre éste y el mercado de capitales.

Su existencia es esencial para el desarrollo econémico de un pais, pues es a

través de éste que las empresas obtienen los recursos financieros que necesitan para
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sus operaciones y que el ahorro de las personas puede ser canalizado hacia las

actividades productivas

Situacidon Actual

Los procedimientos que actualmente se aplican en las operaciones
involucradas en el Mercado de Capitales, se inician en el momento que los
promotores realizan el alta de las drdenes, posteriormente se del da el seguimiento
por parte de la mesa de control, su ejecucion por parte de la mesa de capitales y por
ultimo el proceso administrativo lo cual asegura que las operaciones realizadas
durante el dia sean realizadas correctamente asi como también sirve de soporte para
las areas involucradas en la operacién y administracion del mercado de capitales,
ubicando responsables de cada proceso, infraestructura de sistemas, formatos,
contratos relacionados con la operacién, asi como los posibles riesgos que se puedan

generar dentro de la operacion, y una base confiable sobre la cual plantear proyectos

de mejora y requerimientos de automatizacién para el area de sistemas.

Los objetivos de la existencia del mercado de capitales se pueden resumir en

los siguientes:

S Erigirse como
fuente de financiamiento
para las empresas por medio
de colocaciones de capital y

asi el pablico en general
tenga opcion de invertir en
diferentes instrumentos ya
sea en acciones u
obligaciones de empresas.

*

Permitir a los
diversos agentes
econdmicos, establecer un
horizonte de planeacién, en

sus decisiones de inversion,
siendo estos; mediano o
largo plazo, dependiendo de
las necesidades del
inversionista.

= Obtener del
mercado de capitales una
fuente de ingresos
importante para las Casas
de Bolsa por medio de la
intermediaciény la toma de
riesgo.
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Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

En el siguiente diagrama veremos toda la actividad de la operacién dentro del

Mercado de Capitales, pasando por diversas etapas hasta llegar a su contabilizacién.

Cuenta Propia

el
© Back Office

Opsracionss por
Cusnia Propia

®

Gerencia de Operacion
Mercado de Capitales

Front Office

Promocidn
T - )| -
- Ejecucidn en Bolsa

- Préstamo de Valores.

Mesa de

Operacion D
Middle Office

==

Clientes. - Operacion Internacional.
lentes. EI - Arbitraje Intemnacional.
- Trading.

Institucional.

Contabilidad de
Operaciones y
Valores

Operacion
Internacional.

- Reqistro de Precios
Sociedades de Inversion.
- Registro de Operaciones
MEX DER I

- Inversion Extranjera e

==

Mesa de Control

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

El primer recuadro nos muestra la instruccién que un inversionista gira a la
Casa de Bolsa a cargo de su portafolio de inversién, en el sentido de buscar la
realizacion en el mercado bursatil de una venta o compra de acciones con ciertas

caracteristicas: emisidn, volumen, precio, etc.

Toda operacion se inicia desde que el inversionista emite la orden de compra o

de venta hacia la Casa de Bolsa, misma que se hace llegar al operador en el piso de
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remates, especificando en dicha orden sus condiciones particulares: emisora, volumen
y precio; dicha operacién finaliza cuando la orden lanzada al mercado ha encontrado
su contraparte, es decir, de una transaccion donde participan dos Casas de Bolsa, una
de las cuales compra y la otra vende, cada una a nombre de su cliente o inversionista

respectivo.

Las Casas de Bolsa a través de sus operadores de piso, pueden efectuar
negociaciones y operaciones en el saléon de remates. cuentan con una plataforma de
remate electrénico, denominada Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacion (BMVSENTRA Capitales), a través de la cual se pueden realizar
operaciones de registro, retiro y modificacidon de 6rdenes de Venta, Compra y Cruce,
tanto de lotes como de picos, en tiempo real, asi como las consultas que permitan a
los intermediarios bursatiles monitorear sus érdenes en particular y el mercado en
general, dado que el BMVSENTRA Capitales transmite la informacién de todas las
operaciones al Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA), a fin de que éste las

difunda en tiempo real al sistema financiero.

Registro Contable de las Inversiones en Acciones

Para poder hablar del registro contable de las inversiones en acciones tenemos
gue recordar que dichas inversiones sea a corto o largo plazo; representan
colocaciones que la empresa realiza para obtener un rendimiento de ellos o bien

recibir dividendos que ayuden a aumentar el capital de la misma.

La contabilidad se lleva a cabo después de que las operaciones se pactaron
durante el dia mediante un listado en el cual se encuentran todos los contratos
propios y los del extranjero en los cuales existan movimientos de dichas inversiones
teniendo cada una de ellas tiene un registro contable especifico que nos marca la

Circular Unica expedida por la Secretaria de Hacienda.
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Cada una de estas inversiones tiene una clasificacién general y una especifica,
en la cual cada emisora se clasifica de acuerdo a su tipo de actividad econémica en
acciones industriales, acciones comerciales, acciones de servicio, en grupos

financieros, en certificados de participacidn y en acciones controladoras.

A su vez también existen otras clasificaciones con respecto a las acciones que
cotizan en el extranjero mediante el Sistema Internacional de Cotizacidn, los Adr’s y el

Arbitraje Internacional.

Las reglas contables que se utilizan en la compra/venta de valores de la cuenta
propia, a lo que se refiere por cuenta propia son las operaciones mediante las cuales
Scotia Inverlat Casa de Bolsa para efectos de su registro contable compra o vende por

si misma valores de renta variable, a través de la Bolsa de Valores son las siguientes:

En los siguiente diagrama se muestra el asiento contable de todas las
inversiones en acciones, en la primera columna se indica la cuenta contable que se
encuentra en el catalogo de cuentas para identificar dichas inversiones, a su vez en la
segunda columna indica la subcuenta que se estd manejando con respecto a ella, en la
tercera columna se indica el concepto de la cuenta, en la cuarta columna el auxiliar
que se refiere la clasificacion, y por ultimo se indica el debito y crédito que se asigna a

cada instrumento financiero dependiendo de la operacién que se haya dado.

MERCADO DE CAPITALES

Este mercado se constituye por fondos a largo plazo, ya sean estos para

inversion (acciones) o para financiamiento (obligaciones
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COMPRA DE ACCIONES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1201 03Vvo7 Industriales I Importe
1201 03v08 Comerciales CcOo Importe
1201 03V09 Servicio S Importe
1201 03v11 Grupos Financieros GF Importe
1201 03V12 Certificados de NO Importe

Participacion
1201 03Vv14 Controladoras CT Importe
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.
LIQUIDACION COMPRA DE ACCIONES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0402 Total Imp.
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

VENTA DE ACCIONES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1301 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.
5204 0105 Pérdida 1024 X
6203 0104 Utilidad 1024 X
1201 03Vv07 Industriales | Costo de Vta.
1201 03V08 Comerciales co Costo de Vta.
1201 03Vv09 Servicio S Costo de Vta.
1201 03vi1 Grupos Financieros GF Costo de Vta.
1201 03v12 Certificados de NO Costo de Vta.

Participacion

1201 o3vi4 Controladoras CcT Costo de Vta.
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LIQUIDACION VENTA DE ACCIONES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO

1103 0402 Total Imp.

1301 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Comentario: Este registro contable nos habla acerca de la entrada y salida que
sufren las inversiones en valores derivadas de la compra-venta de acciones que la
casa de bolsa realiza en la cuenta propia, al momento de la adquisicidn los titulos se
registran al costo de adquisicién y se provisionard temporalmente mientras vence
dicha operacidon o no se perciba su liquidacidn a una cuenta liquidadora. Cuando el
plazo llega a su vencimiento se cancela la cuenta por pagar y dicho monto recae en el

flujo del efectivo (dinero que se genera de la operacién)

En el caso de la venta los titulos se registran a costo de venta generdandose con
ello una utilidad o perdida derivado de la salida de titulos que sufren las inversiones
en valores, y mientras no se perciba su liquidacidn se provisionard a una cuenta
liquidadora, en el momento de su vencimiento se cancelara dicha cuenta por cobrary

el monto de la operacidn se va al flujo del efectivo.

COMPRA DE MERCADO GLOBAL (SIC)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1214 0103 Listado SIC Sl Importe
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.
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LIQUIDACION DE MERCADO GLOBAL (SIC)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0402 Importe
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

VENTA DE MERCADO GLOBAL (SIC)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1301 02 Total Imp.
6225 0103 Pérdida 1024 (X)
6225 0103 Utilidad 1024 X
1214 0103 Listado Sic S| Costo Vta.

LIQUIDACION VENTA DE MERCADO GLOBAL (SIC)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1301 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.
1103 0402 Importe

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez
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Cometario: Este registro contable se origina de los contratos de la casa de
bolsa, pero con las emisoras que cotizan en el extranjero, aqui el registro contable es
igual a la compra de acciones mexicanas la Unica diferencia es el tipo de emisora y
que los ingresos generados por dichas operaciones por decreto de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, pidié que la utilidad y pérdida se generalizan en una

sola cuenta para tener control.

COMPRA DE OPERACIONES INTERNACIONALES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1210 0201 Beta Ol Importe
1210 0202 Bulltick Ol Importe
1210 0203 Trade Station Ol Importe
2101 07 Cuenta Liquidadora Total Imp.

LIQUIDACION DE OPERACIONES INTERNACIONALES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO ~ CREDITO

1103 0402 Importe

2101 07 Cuenta Liquidadora Total Imp.
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VENTA DE OPERACIONES INTERNACIONALES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR ' DEBITO ' CREDITO
1301 07 Cuenta Liquidadora Total Imp.
5204 0301 Pérdida 1024 X
6203 0301 Utilidad 1024 X
1210 0201 Beta (0]| Costo Vta.
1210 0202 Bulltick Ol Costo Vta.
1210 0203 Trade Station (0]| Costo Vta.

LIQUIDACION DE OPERACIONES INTERNACIONALES

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO )

1301 07 Cuenta Liquidadora Total Imp.

1103 0402 Importe

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Comentario: La Casa de Bolsa mediante contratos que tiene en el extranjero
(E.U.A.), los cuales son; Beta Capital, Bulltick y Trade Station realiza operaciones de
compra-venta de acciones las cuales tiene una caracteristica particular para su
registro contable, debido al diferencial de valor entre las monedas se toma el tipo de
cambio fix que emite el Banco de México del dia en que se pacta la operacion de

compra-venta.
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COMPRA DE ARBITRAJE

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO

1210 01 19625-7 Total Imp.

2101 05 Cuenta Liquidadora Total Imp.

LIQUIDACION DE COMPRA DE ARBITRAIJE

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0402 19625-7 Total Imp.
2101 05 Cuenta Liquidadora Total Imp.

VENTA DE ARBITRAIJE

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1301 05 Total Imp.

1210 01 19625-7 Total Imp.
6212 0101 Utilidad 1024 X
5212 0101 Pérdida 1024 X

1210 01 Utilidad Utilidad

1210 01 Pérdida Pérdida
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LIQUIDACION DE VENTA DE ARBITRAJE

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO

1301 05 Cuenta Liquidadora Total Imp.

1103 0402 Importe

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Comentario: Se contabilizan aqui los ADR’s que son acciones mexicanas que
cotizan en el extranjero y tienen un tipo de conversidn, esto significa por ejemplo;
gue por cada veinte acciones de cierta emisora vamos a tener una de la misma en

Estados Unidos.

En el caso de los arbitrajes como una de las operaciones se realiza aqui en
Meéxico y la otra en Estados Unidos, se registra contablemente al tipo de cambio del
dia en que se pacto la operacidn, ademas otra caracteristica, es que en la cuenta de
inversiones derivado por arbitrajes debe siempre estar en ceros, ya que es una
compra-venta de los mismo valores en mercados diferentes, quien realiza estas

operaciones compra mas barato para vender mas caro en otro mercado.

COMPRA DE ARBITRAIJE SIC

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1214 04 Ctos. Ext. Y 19625-7 Total Imp.
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.
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LIQUIDACION ARBITRAIJE SIC

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0402 Total Imp.
2101 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

VENTA DE ARBITRAIJE SIC

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1301 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

1214 04 Ctos. Ext. Y 19625-7 Total Imp.
6212 0101 Utilidad 1024 X
5212 0101 Pérdida 1024 X

1214 04 Utilidad Utilidad

1214 04 Pérdida Pérdida

LIQUIDACION VENTA DE ARBITRAIE SIC

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO

1301 02 Cuenta Liquidadora Total Imp.

1214 04 Total Imp.

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez
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Comentario: En el caso del arbitraje con emisoras Listadas del SIC la Unica
diferencia con los anteriores es que las cuentas de inversidon cambian por decreto de
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para tener un mayor control, asimismo la

cuenta liquidadora para estas emisoras.

RECEPCION DE PRESTAMOS (VPC)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1201 03vo7 Industriales I Importe
1201 03v08 Comerciales CcO Importe
1201 03V09 Servicio S Importe
1201 03vi1 Grupos Financieros GF Importe
1201 03V12 Certificados de NO Importe
Participacién
1201 03vi14 Controladoras CT Importe
2208 03vo7 Industriales Total Imp.
2208 03v08 Comerciales Total Imp.
2208 03Vv09 Servicio Total Imp.
2208 03v11 Grupos Financieros Total Imp.
2208 03V12 Certificados de Total Imp.
Participacion
2208 03vi4 Controladoras Total Imp.
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DEVOLUCION DE PRESTAMOS (VPV)

~ CUENTA  SUBCUENTA  CONCEPTO  AUXILAR  DEBITO  CREDITO
2208 03vo7 Industriales Total Imp.
2208 03Vv08 Comerciales Total Imp.
2208 03v09 Servicio Total Imp.
2208 03vi1 Grupos Financieros Total Imp.
2208 03Vv12 Certificados de Total Imp.
Participacién
2208 03vi4 Controladoras Total Imp.
6222 03 Utilidad 1024 X
5210 03 Pérdida 1024 X
1201 03vo7 Industriales | Costo Vta.
1201 03V08 Comerciales co Costo Vta.
1201 03Vv09 Servicio S Costo Vta.
1201 03v11 Grupos Financieros GF Costo Vta.
1201 03Vv12 Certificados de NO Costo Vta.
Participacion
1201 03vi4 Controladoras CT Costo Vta.
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RETIRO EFECTIVO PREMIO VENTA CORTO (PRR)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO

5205 020301 Ctos. Propia 1024 X

1103 0402 X

DEPOSITO EFECTIVO PREMIO VENTA EN CORTO (PRD)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0402 Ctos. Propia X
6205 020301 Ctos. Propia 1024 X

RETIRO EFECTIVO (EFR)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1102 0104 Bancos X
1103 0401 Tesoreria X
1103 0402 Propia X
1103 0403 Sintéticos X

e  Se debe cerciorar que pase por el auxiliar de banco
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DEPOSITO EFECIVO (EFD)

CUENTA SUBCUENTA CONCEPTO AUXILIAR DEBITO CREDITO
1103 0401 Tesoreria X
1103 0402 Propia X
1103 0403 Sintéticos X
1102 0104 Bancos X

Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Comentario: Aqui el registro contable es diferente ya que son los prestamos de
la Casa de Bolsa otorga y pide a sus clientes, en el caso del establecimiento el
Prestatario solicita valores en préstamo, entrega garantias por los valores obtenidos
en préstamo contra el pago de una tasa pactada, el contrato propio es el
administrador de las garantias y las recibe de la cuenta propia del prestamista siendo
este el que otorga valores en préstamo contra un premio a través de una tasa

pactada.

En el vencimiento del préstamo, el prestatario regresa los valores en préstamo,
recibe las garantias por los valores obtenidos en préstamo contra el pago de una tasa
pactada, el contrato propio por otra parte recibe las garantias entregadas de la
cuenta propia por parte del prestamista, ademds regresa las garantias que dejo
inicialmente al prestatario y el contrato del prestamista recibe los valores en

préstamo y el premio a través de una tasa pactada.

Criterios de Contabilidad Para Casas de Bolsa

Una de las autoridades que regula como hacer el registro contable de las

operaciones de compra venta de acciones es la Secretaria de Hacienda y Crédito
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Publico mediante la Circular Unica para Casas de Bolsa. A continuacién veremos qué

criterios regulan los registros contables que describimos anteriormente.

Serie B. Criterios relativos a los conceptos que integran los estados financieros

Este criterio tiene por objeto definir las normas particulares relativas al
registro, valuacién, presentacién y revelacién en los estados financieros de las
operaciones que integran el rubro de disponibilidades en el balance general de las
casas de bolsa, asi como caja, billetes y monedas, depdsitos en entidades financieras
efectuados en el pais o en el extranjero, compra de divisas que se liquiden a mas

tardar dentro de los dos dias habiles siguientes a su concertacion.

Las normas de registro nos dicen que se reconocera como una disponibilidad
restringida a aquella que al adquirirla tenga un plazo maximo de dos dias para
liguidar lo que se concertdé en la operacion de compraventa, en tanto que, las
vendidas se registran como una salida de disponibilidades y la contraparte debera ser

una cuenta liquidadora, acreedora o deudora.

Las normas de valuaciéon de las disponibilidades representadas por metales
finos amonedados se realizara a su valor razonable, considerandose como tal a Ia
cotizacion aplicable a la fecha de valuaciéon y en el caso de monedas que por su
naturaleza no tengan valor razonable, estas se registrara su costo de adquisicidn,
entendiéndose por este, e monto de efectivo o su equivalente entregado a cambio de

las mismas.

Las normas de presentacion en el balance general; el rubro de disponibilidades
debe mostrarse en el balance general de las casas de bolsa como la primera partida
gue integra el activo, y en el estado de resultados los rendimientos que generan los
depdsitos en entidades financieras, asi como los efectos de valorizacidon de aquellos
constituidos en moneda extranjera, se presentaran en el estado de resultados, como
un ingreso o gasto por intereses, en tanto que los resultados por valuacién y

compraventa de metales finos amonedados y divisas.
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Dentro de las normas de revelacidn el rubor de disponibilidades se desglosara
mediante notas a los estados financieros incluyendo, caja, billetes, monedas,
depdsitos en entidades financieras efectuados en el pais y en el extranjero y, por
ultimo, otras disponibilidades asi como también cuando alguna partida dentro del
rubro tenga restriccion en cuanto a disponibilidad a fin de que se destina, debera
relevarse y se deberd revelar la existencia de metales finos amonedados y las
disponibilidades denominadas en moneda extrajera, indicando su monto, tipo de
moneda de que se trata, plazo de liquidacion, cotizaciones utilizadas para su

conversidn y su equivalente en moneda nacional.

B-2 INVERSIONES EN VALORES

Este criterio tiene por objeto definir las normas particulares relativas al
registro, valuacién, presentacion y revelacion en los estados financieros, de las
operaciones por inversiones en valores que realicen las casas de bolsa; asi como el
reconocimiento de las ganancias o pérdidas derivadas de las inversiones en valores, y

la cancelacién de las inversiones en valores del balance general de las casas de bolsa.

La clasificacion que en este criterio se da a las inversiones en valores es la
siguiente: al momento de la adquisicién, las inversiones en valores deberdn
clasificarse en titulos para negociar, titulos disponibles para la venta, o bien, titulos
conservados a vencimiento. Dicha clasificacién entre las categorias descritas lo hace
la administracion de la casa de bolsa, tomando como base la intencién que al

momento de adquirir determinado instrumento.

Los titulos para negociar se registran al momento de su adquisicién, los titulos
para negociar se registran al costo de adquisicién. En la fecha de su enajenacion, se
reconocerd el resultado por compraventa por el diferencial entre el valor neto de

realizacion y el valor en libros del mismo.

Los titulos disponibles para la venta al igual que los titulos para negociar, se

registraran inicialmente a su costo de adquisicién. Cuando el titulo se enajene o
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llegue a su vencimiento, se reconocera el resultado por compraventa por el
diferencial entre el valor neto de realizacion y el valor en libros, previa cancelaciéon

del resultado por valuacion registrado en el capital contable de la casa de bolsa.

Y por ultimo, los titulos conservados a vencimiento se considera que no se
tiene la intencidn para mantener a vencimiento una inversion en un titulo de deuda,
si la casa de bolsa no tiene definido el plazo en que este serd enajenado o negociado,
o bien cuando esté podria ser dispuesto para negociarse en respuesta a cambios en
las tasas de interés y riesgo de mercado, necesidades de liquidez de la casa de bolsa
de que se trate, cambios en la disponibilidad y en el rendimiento en inversiones
alternativas, cambios en las fuentes de financiamiento y plazos o cambios en el riesgo

de moneda extranjera.

Asimismo, no se podra clasificar un titulo de deuda como conservado a
vencimiento si conforme a la experiencia obtenida durante el ejercicio en curso o en
los dos inmediatos anteriores, la casa de bolsa ha vendido o trasferido a la categoria
de titulos disponibles para la venta, antes de su vencimiento, un titulo con

caracteristicas similares.

B-4 PRESTAMO DE VALORES

El presente criterio tiene por objeto definir las normas particulares relativas al
registro, valuacién, presentacion y revelacion en los estados financieros, de las
operaciones de préstamo de valores que realicen las casas de bolsa actuando por

cuenta propia.

La operacion de préstamo de valores consiste en que una de las partes,
denominada prestamista, transfiere la propiedad de ciertos valores a otra,
denominada prestatario, recibe como contraprestacidn un premio; asi como tiene el
derecho a recibir al vencimiento de la operacion, valores del mismo emisor y, en su

caso, valor nominal, especie, clase, serie y fecha de vencimiento, y los derechos
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patrimoniales que hubieren generado los mismos, durante la vigencia de Ia

operacion.

Adicionalmente, como parte de la operacion de préstamo de valores, el
prestatario debera garantizar la misma. En caso de que exista transferencia de
propiedad de las garantias, el prestamista recibe dichas garantias del prestatario y
tiene la obligacion de regresarlas, asi como de entregar al mismo los derechos
patrimoniales que hubieren generado las citadas garantias, durante la vigencia de la

operacion.

Las normas de registro de los préstamos de valores son los siguientes:

Prestamista

En la fecha de concertacion del préstamo de valores, actuando la casa de bolsa
como prestamista, se debera registrar la salida de los valores objeto del préstamo de
las inversiones en valores, asi como la posicién activa, que representa el derecho a
recibir valores, en caso de que se pacte se liquidaran los valores objeto de la
operacion en un plazo maximo de 4 dias habiles siguientes a la concertacién e la
misma, dicha salida se efectuara de las inversiones en valores y la contraparte debera
ser una cuenta liquidadora, a la salida de los valores, se reconocerd el resultado por
compraventa por el diferencial entre el valor neto de realizacién y el valor en libros.
Para el caso de los titulos disponibles para la venta, dicho reconocimiento se
efectuara previa cancelacién del resultado por valuacién registrado en el capital

contable de la casa de bolsa.

Asimismo, se deberd reconocer el premio como un crédito diferido,
registrando la cuenta por cobrar o la entrada de efectivo, segun corresponda. Se
reconocerd la entrada en efectivo, segln corresponda. Se reconocera la entrada de
efectivo, correspondiente a los derechos patrimoniales que afecte los valores
otorgados en préstamo en el momento en que estos sean liquidados por el emisor,

reconociendo este efecto mediante una disminucién a la posicidn activa.
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En caso de que se pacte que los derechos patrimoniales seran liquidados al
prestamista en fecha posterior al momento de liquidacién por parte del emisor, o
bien, al vencimiento de la operacidon, el referido monto debera ser registrado en

cuentas liquidadoras.

En caso de que exista transferencia de propiedad de la garantia, se registrara la
entrada de la misma, conforme se establece en los criterios de contabilidad para las
casas de bolsa, de acuerdo al tipo de bien de que se trate; en caso de que sean
valores, se clasificardn dentro de la categoria de los titulos para negociar, asi mismo,
se reconocerd una posicidn activa que representa la obligacién de entregar la garantia
al prestatario. Si hubiera una cantidad de devolucién de garantia recibida, se
registrara la salida de la misma, disminuyendo la posiciéon pasiva que se refiere

anteriormente.

Se reconocer la salida de efectivo, correspondiente a os derechos
patrimoniales que afecten las garantias recibidas, en el momento en que éstos sean
liquidados por el emisor, reconociendo este efecto mediante una disminucién a la
posicién activa. En caso de que se pacte que dichos derechos patrimoniales seran
liquidados al prestatario en fecha posterior al momento de liquidacién por parte del
emisor, o bien al vencimiento de la operacién, el referido monto deberd ser

registrado en cuentas liquidadoras.

Las garantias que se pacten en las operaciones de préstamo de valores, cuya

propiedad no se le hubiera transferido, se deberdan registrar en cuentas de orden.
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Prestatario

En la fecha de de concertacién del préstamo de valores, actuando la casa de
bolsa como prestataria, se debera registrar la entrada de los valores objeto del
préstamo, clasificandolos dentro de la categoria de titulos para negociar, asi como la
posicion pasiva, que representa la obligacion de devolver o liquidar los valores al
prestamista. En caso de que se pacte liquidar los valores objeto de la operacién en un
plazo maximo de 4 dias habiles siguientes a la concertacion de la misma, los valores
adquiridos se reconoceran como titulos para negociar restringidos y la contraparte

deberd ser una cuenta liquidadora.

Asimismo, se debera reconocer el premio como cargo diferido, registrando la
cuenta por pagar o la salida de efectivo, segin corresponda. Asi como se reconocera
la salida de efectivo, correspondiente a los derechos patrimoniales que afecten los
valores recibidos en préstamo en el momento en que estos sean liquidados por el
emisor, reconociendo este efecto mediante una disminucion en la posicidn pasiva. En
caso de que se pacte que los derechos patrimoniales serdn liquidados al prestamista
en fecha posterior al momento de liquidacion por parte del emisor, o bien, al
vencimiento de la operacién, el referido monto deberd ser registrado en cuentas

liquidadoras.

En caso de que exista transferencia de propiedad de la garantia, se registrara la
salida de la misma, conforme se establece en los criterios de contabilidad para casas
de bolsa, de acuerdo al tipo de bien de que se trate; en caso de que sean valores, el
registro de la citada salida se efectuara de las inversiones en valores. A la salida de los
valores, se reconocerd el resultado por compraventa por el diferencial entre el valor
neto de realizacion y el valor en libros. Para el caso de los titulos disponibles para la
venta, dicho reconocimiento se efectuara previa cancelacion del resultado por
valuacion registrado en el capital contable de la casa de bolsa. Asimismo, se
reconocerd una posicidon activa que representa el derecho a recibir la garantia del

prestamista.
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Se reconocera la entrada de efectivo, correspondiente a los derechos
patrimoniales que afecten las garantias entregadas, ene le momento en que estos
sean liquidados por el emisor, reconociendo este efecto mediante una disminucién a
la posicidn activa. En caso de que se pacte que dichos derechos patrimoniales serdn
liquidados al prestatario en fecha posterior al momento de liquidacién por parte del
emisor, o bien, al vencimiento de la operacion, el referido monto deberd ser

registrado en cuentas liquidadoras.

Por aquellas garantias pactadas en las operaciones de préstamo de valores,
cuya propiedad no hubiera transferido, deberd efectuar el reconocimiento de los
activos como restringidos ademas se registrardn en cuentas de orden la posicidn
activa, y en su caso, la posicidn pasiva del prestamista, asi como la posicién pasiva y

activa del prestatario.

RECOMENDACIONES Y MEJORAS

La contabilidad es la base sobre la cual se fundamentan las decisiones

gerenciales y por tanto, las decisiones financieras.

No existe actividad econdmica ajena al registro y afectacidn de las técnicas de
la ciencia contable. Desde la actividad econdmica mds pequeiia hasta las
transacciones econdmicas de grandes corporaciones, la ciencia contable aporta a un
gran cumulo de conocimientos, los cuales requieren que sean aplicados por

profesionales de la contaduria publica altamente capacitados.

La contabilidad es un sistema adaptado para clasificar los hechos econdmicos que
ocurren en un negocio. De tal manera que, se convierte en el eje central para llevar a
cabo diversos procedimientos que conducirdn a la obtencidon del maximo rendimiento

econdmico que implica el constituir una empresa determinada.
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Hoy en dia, las tecnologias de la informacién estan presentes en todas las
areas de las organizaciones. Esta implantacidén generalizada de Sl se ha realizado en
muchos casos sin la necesaria planificacion, en parte porque los conceptos necesarios
no estaban suficientemente desarrollados. La tendencia hacia los sistemas abiertos, la
interconexion global y el deseo por parte de los consumidores de independizarse de
los fabricantes traen consigo la necesidad de un estudio mas profundo de los SI antes
de tomar decisiones. Por lo tanto, se hace necesario mejorar la planificacion de
futuras implementaciones, la compatibilidad entre sistemas y la organizacién del

personal y de la empresa.

En los ultimos tiempos el ejercicio en las actividades de auditoria y control en
tecnologias informdticas, ha auspiciado un desenvolvimiento mas que acelerado de
todas las demas actividades inmersas en la economia de un pais. Esto, da pie a pensar

que las tareas realizadas por ellas han de ser igualmente auditadas.

En las organizaciones modernas, tanto publicas como privadas, la mision de las
tecnologias de la informacion es facilitar la consecucién de sus objetivos estratégicos.
Para ello, se invierte una considerable cantidad de recursos en personal, equipos y
tecnologia, ademads de los costos derivados de la posible organizacion estructural que
muchas veces conlleva la introduccién de estas tecnologias. Esta importante inversidon
debe ser constantemente justificada en términos de eficacia y eficiencia. Por tanto, el
propdsito a alcanzar por una organizacién que contrata la auditoria de cualquier parte
de sus Sl es asegurar que sus objetivos estratégicos son los mismos que los de la
propia organizacion y que los sistemas prestan el apoyo adecuado a la consecucion de

estos objetivos, tanto en el presente como en su evolucién futura.

En la Actualidad se han automatizado tanto procesos como sistemas dentro de
los cuales se integra, se ordena y se presenta la informacién contable. Esta
integracion se hace de forma global dentro de la empresa, en este sistema se
alimentan diferentes factores tales como la produccién, los inventarios de

almacenaje, etc. Los cuales proveen informacidn contable necesaria no solo para
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tomar decisiones necesarias, sino también para la forma de operacion diaria de la

empresa.

De modo que, el Contador Publico dependiente o independiente puede
implantar o proponer un sistema de contabilidad en una o varias empresas y su papel

va a sobresalir en:

El establecimiento del sistema de Informacidn financiera

= La cuantificacién de transacciones financieras en términos monetarios
= Laelaboracién de estados financieros

= La calificacién del efecto de las transacciones financieras

= La comunicacién de la informacion financiera

= La opcidn todo esto con ayuda de la Informatica.

En el presente proyecto se dio a conocer la necesidad de implementar en el
area de Mercado de Capitales un nuevo sistema contable para poder evitar el riesgo
operativo, que se genera debido a las transacciones en la posicién propia tales como;
la compra-venta de acciones, préstamo de valores, operaciones internacionales,

arbitraje y mercado global.

Este sistema simplificara las operaciones y evitara la intermediacion de la
informacién ya que agilizara los tiempos de respuestas de esta, reduciendo costos,
gastos y permite coordinar las actividades en los diferentes niveles, de los
departamentos y de las personas involucradas. Lo anterior se dara mediante la
automatizacion del registro contable de la cuenta propia de la Casa de Bolsa, la cual
pretende eliminar el sistema contable anterior llamado JENFU y el sistema definitivo

sera solamente SIBUR.

Dentro de las principales mejoras que ofrece este sistema, destacan las

siguientes:
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Alimentar los movimientos generados en los contratos de posicién propia al
Sistema evitando capturas manuales tanto movimientos nacionales como en el

extranjero.

Realizar el control PEPS de costos para los movimientos mensuales por emisora

contrato.

Generar automaticamente todas las pdlizas contables concernientes a los

movimientos efectuados.

Reportar la Cartera, Compra-Venta, Saldos, Inventario, Posicién y Cifras en

general.

Controlar las colocaciones de los instrumentos a través de un PEPS (simulado),

generando poélizas respectivas de los contratos.

Llevar el control de arbitrajes y colocacion de acciones en el extranjero

generando podlizas.

A continuacién se mencionaran las principales ventajas del disefio del sistema

gue se implementara en el drea de Mercado de Capitales:

Una de las pantallas del sistema se llama Mantenimiento de Claves de
Operacién, tendra la funcionalidad de poder incluir nuevas claves de operacién que
no se encuentren registradas actualmente, esto debido a desarrollo de nuevos
productos o movimientos que por el constante cambio y desarrollo econémico se

estén presentando.

De acuerdo a las nuevas exigencias que tiene el mercado las cuales impactan
en la operativa diaria que nuestro Back Office tiene que enfrentar dia a dia, el sistema
cuenta con la flexibilidad necesaria que le permite al usuario realizar la inclusién de

nuevas claves de operacion.
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Otra de las caracteristicas de esta pantalla es que validara las nuevas claves de
operacion que pretendan ser ingresadas al sistema, de manera que se mitiguen
riesgos por capturas erréneas o errores en la operacién del sistema. Es por ello que se
recomienda evaluar la nueva clave de operacion en el momento de realizar el alta y

baja correspondiente.

La Administracion de la Posicion Propia es la parte mas importante de todo el
desarrollo, debido a las validaciones y procesos que implica realizar la contabilidad de
la posicion propia, es por ello que es de vital importancia conocer su funcionamiento

y ejecucion.
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ﬂ H e | B
|
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=ﬂ= Cataloga reglas contables COMTREGI
Conzulta polizas extemporaneas COMTSOAL
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Elaboracion: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Consideraciones:

Esta pantalla le sirve al usuario para realizar consultas y validaciones por tipo

de operacion; cuando llegase a existir una diferencia en las operaciones, el sistema le
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indicard al usuario marcando la operacidon que se encuentra en descuadre (por

contrato o por emisora) iluminando dicha operacién de un color.

Es importante destacar que en caso de presentarse una falla cuando se haya
realizado un proceso de cierre de dia o de mes, el usuario tendra que ejecutar las
operaciones contrarias, con el fin de poder realizar las modificaciones pertinentes en
la pantalla de consulta general o mantenimiento de emisoras y posteriormente

ejecutar las operaciones de cierre.

+Se selecciona el periodo

de la fecha en la cual se
realizara la consulta. *5e selecciona el periodo de la fecha en
la cual se realizara la consulta.

Yertans Jransaccdn Ayuda
| |s|% 8] v]
. "
Oasion| Cads caail] VWﬁle Aasaii) Seleccwna\_el tipro de operacién dg! cual se
requiere captar la informacién

Fecha Consula det [ w3200 [.] & [ 030320 [ |

Tipo Operacién ARBITRAJE ~le |

o [ < *Selecciona el contrato del cual se desean

verificar las operaciones.
Fecha Concertacién| Cro O« Emisora Cve Operacién | Fecha Liquidacitn| Titulos México | Precio México | Importe Mésco | Status | Ratio| Tiulos USA| Precio USA | Importe USA | » |

1 030 196257 1 TELMEXL  VIAARBMC 060372008 100 17.60 1.760,00 ACTI 0 0 00 [
2 0370372008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 800 1763 14,104.00 ACTI 0 0 00 00)
3 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VIAARBMC 06/03/2008 1,800 1763 31.734.00 ACTI 0 0 00 0
4 03/03/2008 196257 1 TELMEX L VTAARBMC 06/03/2008 2.000 17.60 35.20000 ACTI 0 0 00 oo}
5 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 06/03/2008 2800 1762 49.33%.00 ACTI 0 0 00 00
(3 03/03/72008 196257 1 TELIMEX L VTAARBMC 06/03/2008 4.000 1764 70.560.00 ACTI 0 0 00 00)
7 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 06/03/2008 5,000 1762 8810000 ACTI 0 0 00 00
8 03/03/2008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 5.700 1762 100,434 00 ACTI 0 0 00 00
9 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 06/03/2008 6,500 1760 114,400.00 ACTI 0 0 00 )
10 03/0372008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 8.000 1762 140.980.00 ACTI 0 0 00 09
1 03/03/72008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 06/03/2008 8500 1763 14385500 ACTI 0 0 00 0
1 03/03/72008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 9500 1766 167.770.00 ACTI 0 0 00 00
13 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 060372008 10,000 1762 17620000 ACTI 0 0 00 00
14 0370372008 196257 1 TELMEXL VIAARBMC 06/03/2008 11.300 1762 199.106.00 ACTI 0 0 00 00
15 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VTAARBMC 06/03/2008 12,000 1762 211.44000 ACTI 0 0 00 00
16 03/03/72008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 12,100 1760 21256000 ACTI 0 0 00 00
17 03/03/2008 196257 1 TELMEXL  VIAARBMC 06/03/2008 15.000 1760 26400000 ACTI 0 0 00 0
1 030372008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/72008 15,000 1760 26400000 ACTI 0 0 00 00)
18 03/03/2008 196257 1 TELMEX L VTAARBMC 06/03/2008 15,000 1762 264 300.00 ACTI 0 0 00 00)
20 03/03/2008 196257 1 TELMEX L VTAARBMC 06/03/2008 17.000 1760 29920000 ACTI 0 0 00 00
2 03/03/2008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/2008 21,400 17.60 37664000 ACTI 0 0 00 00
22 03/03/72008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/2008 25.000 17.60 44000000 ACTI 0 0 00 00
p] 03/03/72008 196257 1 TELMEXL VTAARBMC 06/03/2008 25.000 1762 44050000 ACTI 0 0 00 00 =

= A ey S T A T R O S s P T = n = o

Elaboracién: Edwina Marlene Galvdn Ramirez

Con esta implementacion, el sistema mostrard al usuario toda la informacion
correspondiente a las operaciones realizadas en la fecha y con el contrato respectivo,
acotando dicha informacién a los productos que haya operado el mencionado

contrato, los datos que se sugiere que el sistema arroje son los siguientes:
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Fecha de Concertacién: Fecha en la cual ha sido realizada la operacién para el
producto indicado.

Contrato Origen, es el contrato del cual proviene la operacion.

Producto: Numero de instrumento con el cual se encuentra registrado en el
sistema

Consecutivo: Orden en el cual se van a procesar las operaciones en el proceso
de PEPS

Clave de operacion: Clave de referencia en la cual se encuentra en Sibur.

E/S: Casilla donde se indica si la operacion corresponde a una entrada de
titulos o salida de titulos.

Fecha Liquidacion: Fecha en la cual la operacidn serd liquidada

Cto Destino: Contraparte del contrato origen

Titulos México: Titulos operados en México

Precio México: Precio por titulo en pesos

Importe México: Importe de la operacién (precio por titulos)

Importe Premio: Importe del premio generado por la operacion.

Status: Estado de la Operacidn el cual puede ser activo

Numero de Transaccion: numero de la operacién

Ratio: Factor de Conversidn de titulos Americanos con los de México.

Titulos USA: Titulos Operados en Estados Unidos

Precio USA: Precio en Délares de los titulos operados en Estados Unidos

Importe USA: Importe en ddlares de la operacion (Precio por titulos)

Numero de Orden: El nUmero consecutivo de la operacidn

Importe Original: Importe Total de la Operacidn

Numero de Garantia: Folio que hace referencia a la garantia otorgada.
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*Da clic en consulta.

+Una vez
seleccionado el

intervalo de
contratos da clic
en aceptar.

3 Contabilidas posicion propia *Seleccionael tipo de negocioal *El usuario seleccionari el
cual se ha de realizar la intervalo de contratos al cual ha
consulta (Casa de Bolsa o Banco). de realizar la consulta.
Opau:icﬂv,-sl Consulta General  Visor de C Rm!esl
Negocio :  [Casade Botsa =] © Gaantias Corltatos:  |177218

+Selecciona la fecha dando doble clic.
Contrato| Producto]  Emisora | Consecutivo| Fecha Operacién| Titdos | Costo | Mum de Gaantia)

1

2 | 138253 21212 51 SCOTIAGEZ 1 30/11/2007 1.176.623 3602388981 0}
3 | 136259 21212 51 SCOTIAG E2 2 F0A/2007 6745 205865753 0}
4 | 136258 201212 51 SCOTIAG E2 3 01172007 1,761,443 54.098.622.87 0
5 | 13258 21212 51 SCOTIAGE2 4 0172007 88, 65551838 0
6 | 136253 21212 51 SCOTIAG E2 5 21172 650,756.44 0}
7 | 13259 21212 51 SCOTIAG E2 01172007 145844 452201471 0}
8 | 13253 2121 2 7 0M11/2007 12823 650037330 0}
3 1212 51 SCOTIAG E2 8 F0A/2007 422540 1322197464 0}

Fecha de Proceso : | 0310372008 [y, A Instrumentos : |51 SCOTAG ET _wg mv

~  [ze = Vi

+Selecciona el intervalo de

+51 el usuario requiere dar de alta una
nueva operacién tendri ¢que seleccionar
el renglén en cuestion y dar “enter”
de manera que pueda desplazar los
renglones restantes y asi incluir la
nueva operacion.

S ]

+5e puede modificar el orden
de las capas y seleccionando
el renglén en cuestidn dando
clicen el mismo, ¥

10
11 | 136259 21212 51 SCOTIAG E2 9 2170172008 2515645 m_szz.mu‘\a
12
13 | 136259 21212 51 SCOTIAG E2 10 03/03/2008 1.454.581 47.407.71267 0
14 | 136253 21212 51 SCOTIAG E2 11 03/03/2008 _502.075 16.363631.41 [i|
\/ k \
« | *Informaal usunario la +Se muestra la cantidad *Muestra al
— | emisoray la clave del [ de titulos para el [ usuario del
producto operado. contrato v fecha de costo de la
operacién realizada, operacién.

arrastrando dicho renglén al
mamero en el cual se desea su
posicién.

Elaboracidon: Edwina Marlene Galvan Ramirez

Se recomienda integrar al sistema otra pantalla llamada Visor de Capas, que

como su nombre lo dice le permitird al usuario realizar una consulta de las capas por
negocio y por instrumento, acotando dicha consulta de acuerdo a la fecha de
proceso, también presenta la funcionalidad de mostrar las operaciones que hayan

registrado garantias.

Por ultimo, se recomienda tener en el sistema una pantalla en la cual se
permita generar los reportes, que habrdn de servir como sustento para las
operaciones realizadas, asi como las evidencias que tendran que mostrarse al area de

auditoria.

Los reportes que podra generar en esta pantalla el usuario son los siguientes:

Reporte de Cartera de Valores de la Posicién Propia; el cual serd utilizado para
verificar y comprobar que valores se encuentran en la cartera de la posicién propia
asi como el estado de los mismos, dentro de la informacidén que se presente dentro

de este reporte tenemos la siguiente; Instrumento, titulos, costo histérico, precio
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vector al cual se encuentra cotizada la accién al dia, valor de mercado y la plusvalia y

minusvalia generada por las operaciones.

Reporte de Tarjetas de Inventarios PEPS; mostrara al usuario el estado y

movimiento de todos los valores de acuerdo al proceso PEPS.

Reporte de Capas Finales; sera el comprobante de las capas que ya hayan sido
procesadas por el usuario, segun la fecha en la cual haya ejecutado el cierre de dia o
de mes, la informacién que presentara este reporte es la siguiente, Contrato,
producto, instrumento, consecutivo, fecha, titulos, importe, status de la operacién,

garantia y totales por tarjeta.

Reporte de Movimientos de Arbitrajes; Muestra la informacién de los titulos
operados por arbitraje, correspondientes al rango de fechas marcados por el usuario,
a continuacién se hace mencion de la informacidon contenida en el mismo, Clave de
operacion, instrumento, contrato, tipo de cambio, precio del titulo, compra de

unidades, venta de unidades, importe, utilidad o perdida.

Reporte de Saldos Finales; El presente reporte se refiere al estado de todas las
operaciones al final del proceso (cierre de dia o de mes), este reporte sera muy
importante ya que el usuario podra ver los saldos que tiene una vez procesada su
informacidn, tal como contrato, instrumento financiero, cantidad de titulos, importe,

total general por titulos e importe.

Reporte de Traspasos; En este reporte s podran ver los contratos que hayan
realizado traspasos de valores, en el periodo de la fecha seleccionado, la informacion
que brinda este reporte corresponde a la fecha de concertacién, instrumento
financiero, clave de operacidn, contrato origen, contrato destino, cantidad de titulos,
precio unitario de los titulos, importe total de la operacién, fecha de liquidacién y

totales generados por los importes.
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Reporte de Préstamos; Genera para el usuario la informacién referente a los
préstamos otorgados, en la cual podrd ver; Fecha de concertacién, instrumentos
financieros, clave de operacién, cantidad de titulos, precio unitario de los titulos,

importe total de la operacién y fecha de liquidacidn.

Reporte de Operaciones Pendientes por Liquidar, Son todas las operaciones de
compra venta que han sido realizadas y que se encuentran activas en el sistema, pero

gue estan por liquidar.

El principio rector que se aplicara a la contabilidad es que todas las
transacciones con efecto econédmico-financiero deben quedar computadas, es decir,
deberdn registrarse operaciones que entrafien movimientos financieros o
monetarios. Esta contemplado que las operaciones se registren una Unica vez,
preferiblemente en el lugar mas proximo a la transaccidn, debiendo las mismas
alimentar un sistema de informacién que sea de utilidad a los distintos usuarios
interesados en el desenvolvimiento financiero de la empresa, en particular a los
organos de control externo para que las auditorias reflejen transparentemente el
movimiento contable. De esta manera, ademdas de reducir costos, se evitaran las
inconsistencias propias de fuentes que difieren entre si, lo cual genera confusién e

indefiniciones en el proceso de toma de decisiones.

Un sistema de informacién contable comprende los métodos, procedimientos
y recursos utilizados por una entidad para llevar un control de las actividades
financieras y resumirlas en forma util para la toma de decisiones, con base a esto, se
puede concluir que, el hombre desde tiempos memorables se ha empecinado en
llevar un control exhaustivo de todos los movimientos financieros que se ejecutan es
sus pequefias, medianas o grandes empresas. Por consiguiente, se ha apoyado en
diversas formas para lograr su fin. En un principio, lo realizo en procesos muy simples
a partir de los planteamientos presentados por el monje Fray Luca Pacioli, sin
embargo con el transcurrir del tiempo, el avance tecnoldgico y las exigencias

empresariales los procesos y técnicas contables han evolucionado.
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Actualmente se puede afirmar que el proceso de contar y registrar datos
financieros se desarrolla de una manera mas simple y sencilla con el apoyo del
contador, pero, es preciso aclarar que se siguen rigiendo por los principios

establecidos para ejecutar la contabilidad empresarial.

La informacion contable, y por ende la contabilidad, no es un lenguaje exacto,
ni por la naturaleza de los hechos que registra ni por la carencia de un cdédigo
contable Unico, completo e imperativo. Existe, por tanto, un margen de
discrecionalidad legitimo, justo y honesto en el registro, interpretacion y utilizacion

de los datos que proporciona.

Los sistemas automatizados son sistemas hechos por el hombre que
interactan con o son controlados por uno o mdas computadoras. Aunque hay
diferentes tipos de sistemas automatizados, todos tienden a tener componentes en

comun:

El hardware de la computadora: los procesadores, los discos, terminales,

impresoras, unidades de cinta magnética, etc.

El software de la computadora: los programas de sistema tales como sistemas

operativos, sistemas de base de datos, etc.

Las personas: que operan el sistema, los que proveen su material de entrada y

consumen su material de salida, y los que proveen actividades de procesamiento

manual en un sistema

Los datos: la informacidn que el sistema recuerda durante un periodo

Los procedimientos: las politicas formales e instrucciones de operacion del

sistema
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Considero que existen algunos principios generales que son de interés

particular para quienes crean sistemas automatizados de informacion:

Entra mas especializado sea un sistema, menos capaz es de adaptarse a

circunstancia diferentes

Cuanto mayor sea el sistema mayor es el niumero de recursos que deben

dedicarse a su mantenimiento diario

Los sistemas siempre forman parte de sistemas mayores y pueden dividirse en

sistemas menores

Finalmente la automatizacién en las organizaciones modernas, tanto publicas
como privadas, la misién de las tecnologias de la informacién, es facilitar la
consecucion de sus objetivos estratégicos. Para ello, se invierte una considerable
cantidad de recursos en personal, equipos y tecnologia, ademas de los costos
derivados de la posible organizacion estructural que muchas veces conlleva la
introduccion de estas tecnologias. Esta importante inversion debe ser
constantemente justificada en términos de eficacia y eficiencia. Por tanto, el
propésito a alcanzar por una organizacidn que contrata la auditoria de cualquier parte
de sus sistemas de informacién es asegurar que sus objetivos estratégicos son los
mismos que los de la propia organizacidon y que los sistemas prestan el apoyo
adecuado a la consecucién de estos objetivos, tanto en el presente como en su

evolucidn futura.
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CONCLUSIONES

Al finalizar el presente trabajo de investigacién, puede concluirse que el sector
bancario ha tenido episodios determinantes en los Ultimos aflos como la expropiacién
de sus acciones, privatizacidn, crisis sistémica, saneamiento y reconstitucion, entre
muchos otros. Los bancos en México han recuperado su funcién canalizadora del
ahorro ya que durante la crisis de los 90, la mayoria de los recursos se destinaban a
deuda gubernamental; a junio de 2006 los recursos crediticios de los bancos
comerciales estaban mayoritariamente localizados en financiamientos comerciales, al

consumo y a la vivienda.

El marco normativo de los bancos también ha evolucionado rapidamente. La
Ley de Instituciones de Crédito de 1990 ha sido reformada en casi todos sus articulos y

la normatividad secundaria es mas moderna, sistematica y ordenada.

De lo anterior concluimos que un nuevo sistema de procesos contables, hara

gue el contador, realice sus actividades de manera eficaz, reducira, tiempo y costos.

Este proyecto dio a conocer la necesidad de implementar en el area de
Mercado de Capitales un nuevo sistema contable para poder evitar el riesgo operativo,
gue se genera debido a las transacciones en la posicién propia tales como; la compra-
venta de acciones, préstamo de valores, operaciones internacionales, arbitraje y

mercado global.

Y es por esto que el nuevo sistema simplificara las operaciones y evitara la
intermediacién de la informacidn ya que agilizara los tiempos de respuestas de esta,
reduciendo costos, gastos y permite coordinar las actividades en los diferentes niveles,
de los departamentos y de las personas involucradas. Lo anterior se dard mediante la

automatizacion del registro contable de la cuenta propia de la Casa de Bolsa, la cual
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pretende eliminar el sistema contable anterior llamado JENFU y el sistema definitivo

serd solamente SIBUR.

Esta nueva herramienta permitira, un creciente desarrollo en la contabilidad
del drea de Mercado de Capitales, cabe resaltar que esta nueva herramienta a
implementar requiere de la participacion de otras areas, para que la funcidn de este

nuevo sistema sea la correcta.

Las dreas participantes son: el &rea de sistemas computacionales,

administracién, recursos humanos, finanzas y por supuesto el area de contabilidad.

Tengo la esperanza que con los nuevos avances contables econdmicos,
tecnoldgicos y cientificos se perfeccione aun mas este sistema, y esta investigacion
pueda ser Util a las generaciones venideras y se pueda llegar a cumplir con el objetivo
principal de este sistema, que es el hacer de manera eficaz y sistematica la
contabilidad de las operaciones financieras, reducir costos y gastos a través de una
buena organizacién, utilizacidon de los recursos humanaos, tecnoldgicos, materiales y

de capital.

El Contador Publico debe tener responsabilidad hacia la sociedad sosteniendo
un criterio libre e imparcial en la implantacién de este sistema, se debe tener cuidado y
diligencias en la elaboracién de los trabajos y mantener un buen entrenamiento

técnico y capacidad profesional.

De esta forma el profesional contable dignificara su imagen con base en un

esfuerzo de calidad.
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Se tiene presente el compromiso de realizar labores que incrementen el
conocimiento contable-profesional mediante la investigacion desarrollando y
ampliando las tareas del saber del Contador Publico, y que las experiencias que se

adquieran sirvan a las generaciones venideras.
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GLOSARIO

Acciones: Son los titulos representativos del capital social de sociedades
domiciliadas en alguno de los Paises de Referencia que se encuentren: i) inscritos en el
Registro Nacional de Valores (RNV) o ii) listados en el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC), quedando incluidos los certificados de participacién ordinarios
sobre los referidos titulos, asi como los certificados de aportacién patrimonial
representativos del capital social de las instituciones de banca de desarrollo, cuando
se encuentren inscritos en el mencionado Registro, excluyendo aquellos titulos de los

sefialados cuya bursatilidad sea nula.

ADR: Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depdsito de
acciones de emisoras mexicanas, facultadas por la C.N.B.V. para cotizar en mercados

foraneos.

Autoridad (es): La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a la Comisidn

Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro y al Banco de México.

Bolsa: La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA’s): Son los Titulos emitidos por el Instituto
para la Proteccidon al Ahorro Bancario, respecto de los cuales el Banco de México actle
como agente financiero para la emision, colocacién, compra y venta, en el mercado

nacional, inscritos en el RNV.

BREMS: Son los Bonos de Regulacién Monetaria emitidos por el Banco de

Meéxico inscritos en el RNV.

Bursatilidad: Se le llama a la facilidad de comprar y vender una inversion
financiera. Sindnimo de liquidez.
Casas de Bolsa: Son las personas morales autorizadas para operar como tales

en términos de la Ley del Mercado de Valores.
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Cddigo de ética: Es el cddigo de ética profesional de la comunidad bursatil

mexicana expedido por el consejo de administracidn de la Bolsa.

Comisién: La Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Correccion: Acto que ejecuta la Casa de Bolsa con el objeto de solucionar
errores imputables a la misma y que ocurren en el proceso de recepcién, registro,
ejecucion y asignacion de érdenes de los clientes.

CPO: Certificado de Participacion Ordinaria. Titulos representativos del
derecho provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes

integrados en un fideicomiso irrevocable.

Depositario de Valores: Son las entidades autorizadas para actuar como tales,

gue se encuentren establecidas en México o en alguno de los Paises de Referencia.

Dia de aviso: El quinto dia habil previo al dia de inicio de ejercicio.

Dia de inicio de ejercicio: Es la fecha en que surta efectos un derecho

corporativo o patrimonial decretado por una emisora.

Disposiciones: Las leyes, los reglamentos y las disposiciones de caracter

general expedidas por las dependencias y organismos publicos.

Dividendos: Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Divisas: Son los ddlares de los EE.UU., asi como a cualquier otra moneda

extranjera que sea libremente transferible y convertible de inmediato a la moneda

citada.
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Emisnet: Es el sistema electréonico de la Bolsa que, a través de una red de
comunicacion, permite la transmision de informacién al publico en general, a la Bolsa

y a la comisién.

Emisora: Es la persona moral que tenga inscritos sus valores en el listado,
comprendiéndose a las instituciones fiduciarias en fideicomisos cuyo fin sea emitir

valores inscritos en el citado listado.

Entidades Financieras del Exterior: Son aquéllas autorizadas para actuar como
entidades financieras por las autoridades competentes de los paises en que estén
constituidas, cuya deuda esté calificada conforme lo establece la Circular de Préstamo
de Valores emitida por Banco de México, por al menos dos agencias calificadoras de
reconocido prestigio internacional como son Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch, y

gue se encuentren establecidas en los Paises de Referencia, excluyendo a México.

Entidades: A las Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, Sociedades de

Inversion y Siefores.

Evento relevante: Es el acto, hecho o acontecimiento capaz de influir en el

precio de un valor.
Formato: Es el soporte electrénico que establece la Bolsa para la formulacion
de posturas o para la formalizacién de operaciones, cuyas caracteristicas se

establecen en el manual.

Hecho: Es la realizacion de una compra-venta de titulos valores en la Bolsa a un

precio determinado.

Indeval: Es la sociedad denominada s.d. indeval, s.a. de c.v., institucidon para el

depdsito de valores.
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indices sectoriales: indices calculados para cada sector de la actividad

econdmica, segun sea definido por la B.M.V.

indices: Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mads
variables relacionadas a través del tiempo. Razén matemadtica producto de una

formula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

Instituciones de Crédito: Son las personas morales que tienen el cardcter de
instituciones de banca multiple o instituciones de banca de desarrollo en términos de

lo previsto en la Ley de Instituciones de Crédito.

Intermediario(s): Casas de Bolsa autorizadas por las diferentes autoridades,
para poder operar en los diferentes mercados las cuales tienen la facultad de

intercambiar acciones y obligaciones entre sus Clientes o los mismos intermediarios.

Inversionistas Calificados: Son las personas que tengan tal caracter en términos
de lo previsto en la Ley

Del Mercado de Valores.

Inversionistas Institucionales: Son las personas que tengan tal cardcter en
términos de lo previsto en la

Ley del Mercado de Valores, distintas a las Sociedades de Inversidn y Siefores.

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a
través de una Casa de Bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, con el fin de
obtener Plusvalias, Dividendos en acciones o efectivo y/o intereses. En los mercados
bursatiles del mundo destaca la participacidén del grupo de los llamados "inversionistas
institucionales", representado por sociedades de inversién, fondos de pensiones y
otras entidades con alta capacidad de inversidon y amplio conocimiento del mercado y

de sus implicaciones.

IPC: indice de Precios y Cotizaciones.

Ley: Es la ley del mercado de valores.
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Libro electrénico: Es el soporte electrénico establecido por la Bolsa en el que
se registran las posturas y las operaciones, cuyas caracteristicas se especifican en el

manual.

Liquidacion: Intercambio de dinero que realizan los participantes en el
mercado como consecuencia de la compra o venta de valores. Se entenderd por
liquidacion el complemento de una transaccion, es decir, el mecanismo para que los
valores sean traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo propietario de los
mismos y el efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente.
Las liquidaciones en el mercado de capitales son normalmente 48 horas, pero se

pueden realizar operaciones liquidando el mismo dia o 24 horas de la operacion.

Listado: Es el padrdn de la Bolsa en que se inscriben valores.

Lote: La cantidad de valores de una misma emisora y serie que la Bolsa
determina como unidad estandarizada para la celebracion de operaciones a través del

Sistema Electrénico de Negociacidn.

Manual: El documento de la BMV en el que se establecen los procedimientos
de caracter operativo a los que deben ajustarse los miembros y la Bolsa en materia de

concertacién y registro de operaciones.

Mecanismos alternos: Son los sistemas desarrollados para la formulacion de
posturas, distintos a la terminal del Sistema Electréonico de Negociacién SENTRA, cuya
compatibilidad y requisitos técnicos de conexidon al Sistema Electrénico de

Negociacion autoriza la Bolsa.

Mecanismos de Negociacion: Son los mecanismos para facilitar operaciones

con Acciones o Valores que sean autorizados por la Comisidon Nacional Bancaria y de

Valores.
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Mercado de capitales: Aquel en el que comercian valores de largo plazo (mas
de un afio), principalmente acciones obligaciones de empresas tanto privadas como

publicas.

Mesa de Operacion: Es la persona fisica que ha sido aprobada por la Bolsa y
autorizada por la comisién, para que a nombre de un miembro formule posturas y

celebre operaciones.

Miembro: Son los intermediarios bursatiles admitidos por la Bolsa para

celebrar operaciones a través del Sistema Electrénico de Negociacidn.

Movimiento inusitado del mercado: Es cualquier cambio en la oferta o
demanda generalizada de valores o en el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa,

gue no sea congruente con la tendencia o el comportamiento histérico de éstos.

Movimiento inusitado del valor: Es 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.

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

Operacion al cierre: La operacién que se perfecciona al precio de cierre, como
consecuencia de la ejecuciéon de posturas presentadas durante el periodo

determinado por la Bolsa en el manual.
Operacion de pico: La operacion que se celebra a través del Sistema
Electrénico de Negociacion y que tiene por objeto una cantidad de valores inferior a

un lote.

Operacion de venta en corto: Es la operacion que resulta de una postura de

venta en la que la parte vendedora manifiesta, conforme se previene en el reglamento
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interior de la Bolsa de Valores y en el manual, su intencion de liquidarla con la entrega

de valores que haya obtenido en préstamo.

Operacion: Es el contrato que tiene por objeto valores inscritos en el listado,
concertado a través del Sistema Electronico de Negociacion También quedaran
comprendidos los contratos sobre valores que celebrados fuera de dicho sistema

deban registrarse en la Bolsa.

Orden en firme: Ventana electrénica para registrar las operaciones de

compraventa, indican serie, emisora, precio y cantidad de titulos operados.

Orden: Es la instruccién que haya girado un cliente a un miembro para que

este ultimo formule una postura.

Ordenes extraordinarias: Son aquellas cuyo importe sea superior al monto,

porcentaje o promedio establecido por la Bolsa de Valores.

Ordenes ordinarias: Son aquellas cuyo importe no exceda de cualquiera de los
limites siguientes: el equivalente en moneda nacional a doscientas cincuenta mil
unidades de inversion; dos punto cinco por ciento del capital social de la sociedad
emisora; uno punto cinco veces el importe promedio diario operado, por cada tipo de

valor, de una misma emisora.

Paises de Referencia: Aquellos que pertenecen al Comité Técnico de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y a los que forman parte de la

Comunidad Europea.

Postura: Es la policitacion que formulan las Casas de Bolsa a través de sus

operadores para celebrar una operacién.

Precio ajustado: Es el precio resultante de aplicar al precio de cierre el valor

gue implique el ejercicio de un derecho corporativo o patrimonial decretado por la
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emisora de que se trate, calculado por la Bolsa conforme a la metodologia y criterios

establecidos en el Manual.

Precio de apertura: Es el precio de cierre o, en su caso, el precio ajustado
calculado por la Bolsa o, en su caso, el precio base para la negociacién por subasta al

inicio de una sesion de remate.

Precio de asignacidon: Es el precio o precios resultantes de una subasta,
calculados por la Bolsa conforme a la metodologia y criterios establecidos en el

Manual.

Precio de cierre: Es el precio promedio ponderado en funcién del volumen que
por accidén, calcule la Bolsa al final de cada sesién de remate conforme a los
procedimientos y metodologia que se especifiquen en el Manual, y en su defecto el
ultimo hecho de la sesion correspondiente y a falta de ambos, el ultimo precio de

cierre.

Precio: Valor en que se estima algo.

Préstamo de Valores: El Préstamo de Valores consiste en la transferencia de la
propiedad de valores, del propietario de los mismos, conocido como prestamista, al
prestatario, quien se obliga a su vez, al vencimiento del plazo establecido, a restituir al
primero, otros tantos valores del mismo emisor, en su caso valor nominal, especie,
clase, serie o fecha de vencimiento; al pago de la contraprestacién o premio
convenido, y a rembolsar el producto de los derechos patrimoniales que hubieren

generado los valores durante la vigencia del propio contrato.

Puja: Es la unidad minima de fluctuacién que puede tener el precio de un valor
al ser negociado en la Bolsa, respecto del precio pactado en la ultima operacidn,
concertada a través del Sistema Electronico de Negociacidn, sobre el valor de que se

trate.
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Registro: Es el Registro Nacional de Valores e Intermediarios a cargo de la

comision.

Reglamento: Es el reglamento interior de la Bolsa de valores.

SENTRA: Es el Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y

Asignacion. Cuenta con dos versiones: titulos de deuda y capitales.

Serie: Es el conjunto de valores de la misma especie y calidad, que confieren a

sus tenedores iguales derechos y cuentan con las mismas caracteristicas.

Sesion de remate: Es el horario durante el cual podran concertarse

operaciones.

Siefores: Son las sociedades de inversidon especializadas de fondos para el

retiro previstas en la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

Sistema Electronico de Negociacién: Son los programas electrénicos, equipos
informaticos y de comunicacidn establecidos por la Bolsa a los que tienen acceso los

miembros, para la formulacidén de posturas y concertacidn de operaciones.

Sociedades de Inversidn: Son las sociedades de inversion previstas en la Ley de

Sociedades de Inversion.

Split inverso: Es la reduccion del numero de acciones en circulacion de una
emisora, sin variar su capital social, aumentando el valor nominal o si éste no

estuviere expresado, el valor tedrico de la totalidad de acciones en circulacién.

Split: Es el aumento del nimero de acciones en circulacion de una emisora, sin

variar el importe de su capital social, disminuyendo el valor nominal o si éste no

estuviere expresado, el valor tedrico de la totalidad de acciones en circulacién.
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Tipo de valor: Son las categorias y clasificaciones que haya determinado la

Bolsa para diferenciar los valores que se hayan de inscribir en el listado.

Titulos Bancarios: A los valores de deuda con mercado secundario inscritos en
el RNV emitidos, aceptados, avalados o garantizados por Instituciones de Crédito,
excepto: a) obligaciones subordinadas; b) otros titulos subordinados y c) titulos

estructurados.

Titulos Estructurados: A los Titulos que no sean Valores Gubernamentales,
cuyo rendimiento se determine en funcidn de las variaciones que se observen en los
precios de activos financieros o de operaciones financieras conocidas como derivadas

sobre activos financieros.

Titulos: A cualquier valor de deuda con mercado secundario —excepto
obligaciones subordinadas, otros Titulos subordinados y Titulos Estructurados- que
esté inscrito en el RNV, que no se encuentre comprendido en alguna de las otras
definiciones de este documento y que esté calificado de acuerdo a las calificadoras
internacionales Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch,- conforme lo establece la Circular

de Préstamo de Valores emitida por Banco de México.

UDIS: A las unidades de inversion a que se refiere el Decreto por el que se
establecen las obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversion y
Reforma y Adiciona diversas disposiciones del Cédigo Fiscal de la Federacion y de la

Ley del Impuesto sobre la Renta.

Ultimo hecho: La ultima operacién realizada durante cualquier sesién de

remate respecto de un valor determinado.

Valores Extranjeros: Son los titulos de deuda con mercado secundario —
excepto obligaciones subordinadas, otros titulos subordinados y Titulos Estructurados-
denominados en Divisas que sean emitidos, aceptados, avalados o garantizados por:

organismos financieros internacionales, Bancos Centrales de los Paises de Referencia
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distintos a México, gobiernos de dichos paises y Entidades Financieras del Exterior, asi
como los Titulos de deuda listados en el SIC. Tales Titulos deberan estar calificados
conforme lo establece la Circular de Préstamo de Valores emitida por Banco de
México, por al menos dos agencias calificadoras de reconocido prestigio internacional
y estar inscritos, autorizados o regulados, para su venta al publico en general, por las

Comisiones de Valores y organismos equivalentes de los paises de referencia.

Valores Gubernamentales: Son los Valores inscritos en el RNV emitidos o
avalados por el Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos, excepto: i) los
Certificados de la Tesoreria de la Federaciéon emitidos al amparo de programas de
reestructuraciéon de créditos en unidades de inversién (Cetes Especiales); ii) los
instrumentos de pago emitidos por el Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro
derivados del denominado "Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera"; iii) los
suscritos por el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario que, en su caso,
sustituyan a los valores mencionados en el inciso ii) anterior, asi como iv) cualquier

otro que no sea negociable o no tenga mercado secundario.
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