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Objetivo general.

Analizar los instrumentos de inversion existentes dentro del
sistema financiero mexicano con el objeto de que el lector tenga una idea
clara de los diversos instrumentos de inversion, de tal manera que se
puede saber cuales son los que se adecuan a sus necesidades,

posibilidades y preferencias.

Objetivos particulares.

-Obtener una idea primordial y precisa acerca de la estructura y el

funcionamiento del sistema financiero internacional.

-Saber como se estructura el sistema financiero mexicano, asi
como sus principales funciones y conocer quienes son las autoridades

que lo regulan.

-Conocer el funcionamiento del mercado bursatil y quienes son sus

participantes.




Justificacion.

El Mercado de Valores ofrece diversas opciones de financiamiento
a las empresas y al gobierno federal, las cuales a su vez generan una
oportunidad de inversion, tanto para el gobierno, las empresas, y las
personas fisicas, nacionales y extranjeras. Se debe tener conocimiento
acerca del funcionamiento del Mercado Bursatil y estudiar los distintos
instrumentos que se ofrecen para invertir, a modo de estar en
condiciones de tomar la decision de colocar recursos en inversion, y
saber que tipo de valores son los que se adecuan a las necesidades del

inversionista.
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Introduccion.

Todo sistema financiero proporciona opciones de financiamiento e

inversion, que faciliten la captacion de ahorro y su colocacion.

La funcién de cualquier sistema financiero es canalizar recursos
financieros a quienes los requieren para darles un uso productivo y
eficiente. Ademas, quienes solicitan estos recursos estan dispuestos a
pagar a aquellos que los ofrecen el precio que tienen, por lo que se trata
de un circulo en el que todos ganan, las empresas, el gobierno y las
personas fisicas, por una parte obtienen recursos en forma rapida y a un

precio determinado tanto para el deudor como para el inversionista.

En el momento que las empresas necesiten recursos financieros
para sus proyectos o para capital de trabajo, o bien cuando el gobierno
federal deba cubrir su gasto publico o realizar obras de infraestructura,
dichas entidades tienen la opcion de acudir a mercados constituidos para
obtener los recursos del publico inversionista, ofreciendo a cambio

rendimientos atractivos, liquidez y seguridad.

Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras, los cuales mediante la intermediacion de una institucion
financiera colocan sus recursos a cambio de valores que les permiten
obtener un rendimiento. Sobresale la participacién de los inversionistas
institucionales: empresas publicas y privadas, sociedades de inversion y

otras entidades con gran capacidad de inversion.
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Dentro del primer capitulo del presente trabajo se habla del sistema
financiero internacional, sus principales organismos, sus funciones y

estructura.

El segundo capitulo muestra los antecedentes del sistema
financiero mexicano, su estructura, asi como una descripcion de los
principales organismos que la regulan y aquellos que componen el

sistema.

En el tercer capitulo se presenta un panorama general del
funcionamiento del mercado bursatil, le muestra al lector de manera
general las caracteristicas de los distintos mercados de inversion

existentes dentro del mercado de valores.

En el cuarto capitulo se conceptua la inversion y se describen las
caracteristicas de los instrumentos de inversion clasificandolos de
acuerdo con el tipo de renta que brindan y con el plazo de su

vencimiento.

Por ultimo en el quinto capitulo se muestra un caso practico, en el
cual se muestran un portafolio de inversion y los diversos elementos a
evaluar para efecto de la toma de decisidon sobre los instrumentos a

elegir para conformar el portafolio de inversién.
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1. SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL.

Las Finanzas Internacionales combinan dos elementos, las
finanzas corporativas y la economia internacional. En finanzas
internacionales se estudian los flujos de efectivo a través de las fronteras
nacionales, se describen los aspectos monetarios de la economia

internacional cuyo punto central de analisis es la balanza de pagos.

El Sistema Financiero Internacional, se encarga de regir y regular
variables de tipo macroecondmicas, como principal institucion a nivel
mundial se encuentra el Fondo Monetario Internacional, seguido del
Banco Mundial, ambos creados en 1944 en una reunion internacional
celebrada en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos con la
finalidad de poner orden al caos econdmico mundial que imperaba en
aquel momento de la posguerra. Estos dos 6rganos internacionales son
los principales encargados de la economia internacional, sus actividades

son distintas pero complementarias.

1.1 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL.

El FMI fue creado en julio de 1944 en una conferencia internacional,
en la que los delegados de 44 gobiernos convinieron en un acuerdo para

la cooperacion econdmica.

Cercano el fin de la segunda guerra mundial, los principales paises
aliados estudiaron diversos planes para restablecer el orden en las

relaciones monetarias internacionales, surgiendo el Fondo Monetario




Internacional de la conferencia de Bretton Woods. Los representantes de
las naciones aliadas redactaron la carta organica (o Convenio
Constitutivo) para la creacion de una institucion internacional que
supervisara el sistema monetario internacional y fomentase tanto la
eliminacion de las restricciones cambiarias en el comercio de bienes y
servicios como la estabilidad de los tipos de cambio. ElI FMI inicié sus
actividades en diciembre de 1945 con la firma del Convenio Constitutivo

por los primeros 29 paises.

El FMI es la institucion central del sistema monetario internacional,
es decir, el sistema de pagos internacionales y tipos de cambio de las

monedas nacionales que permite la actividad econdmica entre los paises.

Sus fines son evitar las crisis en el sistema econdémico
internacional, alentando a los paises a adoptar medidas de politica
economica bien fundadas; como su nombre lo indica, la institucion es
también un fondo al que los paises miembros que necesiten
financiamiento temporal pueden recurrir para superar los problemas de

su balanza de pagos.

Como unico organismo internacional cuya actividad fundamental es
mantener el didlogo activo en materia de politica econémica con casi
todos los paises, el FMI es el foro principal para el examen, no solo de la
politica econdmica nacional desde una perspectiva mundial, sino
también de las cuestiones que repercuten en la estabilidad del sistema

monetario y financiero internacional.




La actividad principal del Fondo Monetario Internacional es la
politica macroecondémica. Por medio de la supervision que realiza de la
politica econdmica de los paises miembros, el FMI examina sobre todo el
conjunto de los resultados econdmicos, un concepto que se conoce
como: “resultados macro-economicos”. Esto incluye el gasto total,
producto, empleo e inflacion y también la balanza de pagos del pais, es
decir, la posicion externa representada por las transacciones comerciales

de un pais con el resto del mundo.

El FMI se centra principalmente en la politica macroeconémica por
lo que analiza: las medidas de politica que tienen que ver con el
presupuesto publico, la gestidon de las tasas de interés, el dinero y el
crédito, el tipo de cambio y la politica del sector financiero, que
comprende la regulacidon y supervision bancarias y de otras entidades
financieras. Ademas, el FMI presta atencion a las medidas de caracter
estructural que influyen en los resultados macroecondémicos,
comprendida la politica del mercado laboral que repercute en el empleo y

el comportamiento de los salarios.

El FMI asesora a los paises miembros sobre la manera en que
pueden mejorarse las medidas aplicadas en estos sectores para
alcanzar de manera mas eficaz objetivos tales como un alto nivel de
empleo, baja inflacion y un crecimiento econdmico sostenible, o sea, el
tipo de crecimiento que puede mantenerse sin que conduzca a

dificultades como inflacién y problemas de balanza de pagos.




Fines del FMI '

a) Fomentar la cooperacidn monetaria internacional por medio de una
institucion permanente que sirva de mecanismo de consulta y
colaboracion en cuestiones monetarias internacionales.

b) Facilitar la expansidn y el crecimiento equilibrado del comercio
internacional, contribuyendo asi a alcanzar y mantener altos
niveles de ocupacion y de ingresos reales asi como a desarrollar
los recursos productivos de todos los paises miembros.

c) Fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises
miembros mantengan regimenes de cambios ordenados y evitar
depreciaciones cambiarias.

d) Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las
transacciones corrientes que se realicen entre los paises miembros,
y eliminar las restricciones cambiarias que dificulten la expansion

del comercio mundial.

1.2 EL BANCO MUNDIAL.

‘Fundado en 1944, el Grupo del Banco Mundial es uno de los
principales proveedores de asistencia para el desarrollo en todo el
mundo. El Banco, actualmente lleva a cabo actividades en mas de 100
economias en desarrollo, y aporta una combinacién de financiamiento e

ideas para mejorar el nivel de vida de la poblacién y eliminar la pobreza.

! Fondo Monetario Internacional (2004) ;Qué es el fondo monetario internacional? en Guia del Fondo Monetario
Internacional.




En cada uno de esos paises, el Banco colabora con organismos
estatales, organizaciones no gubernamentales y el sector privado para
elaborar estrategias de asistencia. Sus oficinas, diseminadas por todo el
mundo, llevan adelante el programa del Banco para el pais pertinente,
actuan de enlace con el gobierno y la sociedad civil, y trabajan en pro de

una mejor comprension de los problemas que limitan el desarrollo.”

El Banco Mundial utiliza sus recursos financieros, su personal y su
amplia base de conocimientos para guiar a cada pais en desarrollo hacia
un crecimiento estable, sostenible y equitativo. Su objetivo principal es
ayudar a la poblacién mas desfavorecida y los paises mas pobres. En la

relacion con todos sus clientes, el banco subraya la necesidad de:

a) Invertir en capital humano, especialmente por medio de servicios
basicos de salud y educacion.

b) Prestar particular atencién al desarrollo social, la buena gestion de
los asuntos publicos y el fortalecimiento de las instituciones.

c) Afianzar la capacidad de los gobiernos para prestar servicios de
buena calidad.

d) Proteger el medio ambiente.

e) Prestar apoyo al sector privado y alentar su desarrollo.

f) Promover reformas orientadas a la creacion de un entorno
macroeconomico estable, favorable a las inversiones y la

planificacién a largo plazo.

? http://www.bancomundial.org.mx/banco mundial el 20/07/2005 a las 8:19 pm.




Con préstamos, asesoramiento sobre politicas y asistencia técnica,
el Banco Mundial apoya una amplia variedad de programas
encaminados a reducir la pobreza y mejorar el nivel de vida de los paises

en desarrollo.

La lucha mundial contra la pobreza tiene por objeto lograr que las
personas de todo el mundo tengan la oportunidad de alcanzar una vida
mejor para ellas y para sus hijos. En la ultima generacion se ha
progresado mas en la lucha contra la pobreza y en la elevacion de los

niveles de vida que en ningun otro periodo de la historia.

Las estrategias eficaces de reduccion de la pobreza y los
préstamos orientados a combatirla son fundamentales para alcanzar los
objetivos del Banco. Los programas del Banco dan prioridad al desarrollo
social y humano sostenible y a una sélida gestion econdmica, y dedican
cada vez mayor atencion a la integracion, el buen gobierno y el

fortalecimiento institucional.

El Banco también esta ayudando a los paises a reforzar y
consolidar las condiciones fundamentales que necesitan para atraer y
retener la inversion privada. Con el apoyo de los créditos y el
asesoramiento del banco, los gobiernos estan reformando sus
economias y fortaleciendo los sistemas bancarios. Estan invirtiendo en
recursos humanos, infraestructura y proteccién del medio ambiente y, asi

hacen mas interesante y productiva la inversion privada.




El grupo del Banco Mundial esta integrado por:

El Grupo del Banco Mundial esta integrado por cinco instituciones
estrechamente asociadas. Todas ellas son de propiedad de los paises
miembros, quienes, en definitiva, tienen el poder decisorio. Como se
explica a continuacién, cada institucion tiene una funcion diferente en la
mision de luchar contra la pobreza y mejorar el nivel de vida de los
habitantes del mundo en desarrollo. La expresion "Grupo del Banco
Mundial" abarca las cinco instituciones, mientras que "Banco Mundial" se
refiere especificamente a dos de ellas, el Banco Internacional de

Reconstruccion y Fomento y la Asociacion Internacional de Fomento.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento.

El objetivo del BIRF es reducir la pobreza en los paises en
desarrollo y en los paises mas pobres, promoviendo el desarrollo
sostenible mediante préstamos, garantias y otros servicios no crediticios,
como de analisis y asesoria. Si bien el BIRF no busca maximizar sus
utilidades, ha obtenido ingresos netos todos los afios desde 1948. Con
sus utilidades se financian distintas actividades de desarrollo y se
asegura la solidez financiera de la institucion, lo que le permite obtener
préstamos de bajo costo en los mercados de capital y ofrecer

condiciones aceptables para los deudores.




Asociacion Internacional de Fomento.

Las aportaciones realizadas a la AlF permiten que el Banco
Mundial proporcione créditos sin intereses a los 78 paises mas pobres
del mundo. Este apoyo es crucial puesto que estos paises no pueden
recibir financiamiento en condiciones de mercado, o pueden obtener muy
poco. En la mayoria de estas naciones, el ingreso medio anual per capita
es inferior a US $500 y muchas personas sobreviven con mucho menos.
La AIF ayuda a proporcionar acceso a mejores servicios basicos (como
educacioén, atencion de salud, agua potable y saneamiento) y apoya las
reformas e inversiones destinadas al aumento de la productividad y la

creacion de empleo.

Corporacion Financiera Internacional

La misién de la CFl es promover el desarrollo econdmico a través
del sector privado. Con socios comerciales, invierte en empresas
privadas sostenibles en los paises en desarrollo y proporciona préstamos
a largo plazo, garantias y servicios de gestion de riesgos y de asesoria a
sus clientes. La CFI realiza inversiones en proyectos en regiones y
sectores que no reciben suficientes inversiones de fuentes privadas.
Procura hallar nuevos medios para aprovechar oportunidades
prometedoras en mercados que a juicio de los inversionistas comerciales

son demasiado riesgosos si no participara la Corporacion.




Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones.

El OMGI contribuye a promover la inversion extranjera en los
paises en desarrollo proporcionando garantias a los inversionistas
extranjeros contra pérdidas ocasionadas por riesgos no comerciales,
como expropiacion, inconvertibilidad de monedas y restricciones a las
transferencias, guerras y disturbios civiles. Ademas, el OMGI presta
asistencia técnica para ayudar a los paises a difundir informacion sobre
las oportunidades de inversion. El Organismo también ofrece, a peticidn
de las partes, servicios de mediacion en diferencias relativas a

inversiones.
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones.

El CIADI contribuye a promover la inversion extranjera al
proporcionar servicios internacionales de conciliacion y arbitraje de
diferencias relativas a inversiones, y de este modo ayuda a promover un
clima de confianza mutua entre los paises y los inversionistas extranjeros.
El CIADI también desarrolla actividades de investigacion y compila

publicaciones relativas a legislacion sobre arbitraje e inversion extranjera.

¢ Cual es la diferencia entre el Banco Mundial y el Fondo Monetario

Internacional?

Las actividades del Banco y el Fondo son complementarias, pero
sus funciones especificas son bastante distintas. EI Banco Mundial es
una institucidén crediticia cuyo objetivo es ayudar a integrar a los paises

en la economia mundial y promover un crecimiento econémico a largo




plazo que permita reducir la pobreza en los paises en desarrollo. EI FMI
actua como organismo supervisor de las monedas mundiales, para lo
cual ayuda a mantener un sistema organizado de pagos entre todos los
paises y otorga préstamos a sus paises miembros que tienen grandes
déficit de balanza de pagos. A diferencia del Banco Mundial, que otorga
préstamos para la reforma de politicas y para proyectos, el FMI s6lo
interviene en el ambito de las politicas. Concede préstamos a los paises
miembros que tienen problemas de corto plazo para cumplir con las
obligaciones relativas a los pagos exteriores y procura lograr la plena
convertibilidad de las monedas de sus paises miembros en el marco del

sistema de tipos de cambio flexibles, que ha estado vigente desde 1973.
1.3 ESTRUCTURA FINANCIERA MUNDIAL.

En las ultimas 3 décadas se han producido por lo menos 3

importantes desarrollos en el entorno financiero mundial. >

1. La eliminacion de la convertibilidad de doélares en oro sentd las
bases para un crecimiento sin precedentes de la liquidez en el
mundo, pues a partir de entonces los ddélares se emiten sin un
respaldo real y un porcentaje significativo del dinero emitido por el
Sistema de la Reserva Federal de los EUA circula fuera de la
Unién Americana.

2. La liberacién financiera mundial que arrancé a finales de la década
de los setenta, y que se consolido durante las décadas de los afos

ochenta y noventa, suprimié los controles cambiarios, los controles

* CUEVAS AHUMADA, Victor y TORRES MALDONADO, Eduardo (2003) £l FMI y la nueva arquitectura
financiera mundial, en Analisis econdmico, 18 (39), pp. 62-82.
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a los flujos internacionales de capital, y diversas formas de
regulacion y represioén financiera en la mayoria de las naciones del
orbe. Lo anterior, aunado al incremento de la liquidez mundial y al
impresionante desarrollo de las telecomunicaciones, redundd no
solo en la libre movilidad del capital sino en mercados financieros
cada vez mas y mejor integrados.

. La flexibilizacién de los regimenes cambiarios, el desplazamiento
de los flujos internacionales de capital cada vez mas libre, y la
expansion de los mercados financieros y de la liquidez en el mundo,
han provocado una creciente volatilidad en los tipos de cambio, las
tasas de interés y las tasas de inflacion. Esto, a su vez, ha incidido
negativamente en los niveles de actividad econdmica y de empleo

de diversos paises y regiones del planeta.

Como resultado de estos cambios, las crisis financieras o

cambiarias actuales involucran no soélo a la cuenta corriente sino también

a la cuenta de capital de la balanza de pagos. Por tal motivo, ademas de

la austeridad fiscal y monetaria, y de los ajustes cambiarios, ahora es

necesario atender todas aquellas esferas que inciden en la confianza de

los inversionistas nacionales e internacionales. Esto es, hoy en dia el

FMI debe supervisar y monitorear la salud de los sistemas financieros

domeésticos, la capacidad de sus normas y leyes regulatorias, y todas las

cuestiones directamente relacionadas con la transparencia y el buen

gobierno. Entre los aspectos que mas preocupan al FMI estan los

relacionados con:

11




e La supervision y la regulacion bancarias.

e La adopcibn y observancia de estandares vy codigos
internacionales en el manejo de las instituciones financieras y de
las empresas.

¢ Divulgacion de informacidn precisa, abundante y oportuna sobre el
comportamiento de las principales variables econdmicas,

financieras y sociodemograficas.
Sistema monetario internacional.

“El sistema monetario internacional es un conjunto de arreglos
institucionales para determinar los tipos de cambio entre las diferentes
monedas, acomodar los flujos de comercio internacional y de capital, y
hacer los ajustes necesarios en las balanzas de pagos de diferentes
paises. Es un conjunto de instituciones y acuerdos internacionales que

permite que la economia global funcione.” *

Diferentes paises siguen distintas reglas en cuanto a regimenes

cambiarios se refiere, el grado de apertura y la supervision internacional.

Una divisa es una moneda extranjera, siempre y cuando esta
moneda se pueda convertir liboremente en otras monedas dentro del

mercado cambiario.

* ZBIGNIEW KOZIKOWSKI, Zarska. (2000). Finanzas internacionales. México, McGraw-Hill
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El tipo de cambio es el valor de la moneda de un pais en
comparacién con la moneda de otro pais. El tipo de cambio es fijo si el
banco central interviene en el mercado cambiario para mantenerlo y es
flexible cuando se permite que este se establezca de acuerdo a la oferta

y la demanda de la moneda.

México mantiene un régimen de libre flotacion, pero el Banco de
México interviene con el objetivo de mitigar las variaciones exageradas

de la paridad de la moneda nacional en el corto plazo.

El régimen cambiario que se establecid en 1944 en Bretton Woods
se conoce como patron oro de cambio y estuvo vigente hasta 1971,
segun este régimen, cada pais fija el valor de su moneda con base en el
oro o ddlares y mantiene su tipo de cambio dentro de un rango de

variacion de 1% de acuerdo a su paridad con el oro.

Los déficit temporales se financiaban con las reservas de cada pais
y/o con préstamos del Fondo Monetario Internacional. En caso de que
los desequilibrios fueran grandes y persistentes el FMI permitia un

cambio en la paridad.

A partir de 1971 se hicieron modificaciones importantes como una
ampliacion de la capacidad de préstamos del FMI, una mayor flexibilidad
en la modificacion de los tipos de cambio y se crearon las reservas

mundiales.
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En 1971 las expectativas de que el dolar se devaluaria provocaron
una gran fuga de capitales de Estados Unidos y algunos bancos
centrales europeos intentaron convertir sus reservas de dolares en oro
por lo que EE.UU. suspendié su convertibilidad e impuso una sobretasa

de 10% a las importaciones.

El sistema monetario internacional siempre pretende ajustarse a
las cambiantes condiciones de la economia mundial. Ningun sistema de
tipos de cambio fijos hubiera soportado transformaciones tan rapidas. En
un mundo en constante cambio estructural, la Unica opcion es el sistema
de tipos de cambio flexibles. Actualmente la mayoria de los paises tienen
algun régimen de flotacion controlada. Las autoridades monetarias
intervienen en los mercados de divisas para suavizar las fluctuaciones

especulativas de corto plazo.

Balanza de pagos.

La balanza de pagos es el resumen de las transacciones
economicas de un pais con el resto del mundo, registra los ingresos y
egresos de divisas al pais. Su principal objetivo es informar al gobierno
de la situacidn internacional del pais para ayudar a realizar politicas

monetarias, fiscales y comerciales.

La balanza de pagos consta de tres cuentas:
e Cuenta corriente
e Cuenta de capital

e (Cuentas de reservas oficiales
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La cuenta corriente incluye el comercio de bienes (balanza
comercial), servicios y transferencias unilaterales, estas ultimas son
pagos que no tienen como contraparte la entrega de algun bien o

servicio.

La cuenta de capital incluye la inversion extranjera directa y la
inversion indirecta. La directa es la inversion en activos fisicos, tales
como nuevas plantas, equipo, maquinaria. La inversion indirecta consiste
en la compra de titulos y valores mexicanos (acciones, bonos y

obligaciones) por parte de los extranjeros.

La cuenta de reservas oficiales mide el cambio en los activos
oficiales de un pais y el de los activos oficiales extranjeros en el pais,
esto ultimo no aplica para México ya que es dificil que los bancos
centrales extranjeros mantengan sus reservas en el Banco de México.
Los activos incluyen monedas extranjeras, el oro, la posicion de reserva

en el Fondo Monetario Internacional.

1.4 Mercado de Divisas

“El mercado de divisas es el marco organizacional dentro del cual
los bancos, las empresas y los individuos compran y venden monedas

extranjeras.” °

Funciones del mercado de divisas:

1. Permite la transferencia de fondos entre paises.

> ZBIGNIEW KOZIKOWSKI, Zarska. (2000). Finanzas internacionales. México, McGraw-Hill
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2. Proporciona instrumentos y mecanismos para facilitar el comercio y
las inversiones internacionales.

3. Facilita la administracion de riesgos y la especulacion.

El mercado de divisas consta de distintos segmentos, si el criterio es el
plazo de entrega de la moneda extranjera, tenemos:

1. Mercado al contado (spot).

2. Mercado a plazo (forward).

3. Mercado de futuros (future).

4. Mercado de opciones (options).

El mercado al contado consta de 3 segmentos de acuerdo al monto de la
operacion.

1. Mercado al menudeo.

2. Mercado al mayoreo.

3. Mercado interbancario.

El mercado al menudeo lo manejan los bancos en sus ventanillas y
las casas de cambio, cuyas operaciones no son muy grandes, algunos

cientos de dolares.

En el mercado al mayoreo se realizan transacciones en cantidades
mayores a 10 mil ddlares, compra y venta de documentos y giros
telegraficos. Participan en este mercado los bancos, casas de cambio,
empresas medianas Yy pequeias que realizan operaciones
internacionales. El diferencial cambiario en el mercado al mayoreo es

menor que el de el mercado al menudeo.
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En el mercado interbancario el monto de las transacciones rebasan
el millon de dolares. Las operaciones se realizan por via electronica. Es
el mercado mas grande del mundo, el volumen de las transacciones en
un dia comun rebasa 1.5 billones de ddlares. El diferencial cambiario

entre las principales monedas es menor al 0.1%.

Mercado a plazo (forward).

Los contratos a plazo (forward) constituyen un instrumento de
especulacion, pero principalmente un instrumento de administracion de

riesgo cambiario.

Los contratos a plazo pertenecen al segmento extrabursatil, y al no
estar regulado existen una gran variedad de contratos, pero algunos de
sus rasgos son comunes. Un contrato a plazo es un acuerdo de compra
o venta de una cantidad especifica de una divisa, en una fecha
determinada y a un precio determinado en el momento de la celebracion
del contrato. El plazo comun de estos contratos va de los 7 a los 180
dias. El monto del contrato se ajusta a las necesidades del cliente, pero

de preferencia se manejan cantidades grandes.

En el mercado a plazo no hay un mecanismo que garantice el

cumplimiento de los contratos.

Los swap también son contratos a plazo con la diferencia de que
estos se celebran entre dos bancos o raras veces entre un banco y una

empresa muy importante. Son utilizados para reducir costos de
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financiamiento, cubrir riesgos cambiarios y de tasas de interés. Los
principales usuarios son grandes instituciones financieras, empresas
internacionales, organismos gubernamentales y organizaciones

internacionales.

El monto de las transacciones es muy grande pudiendo llegar a

miles de millones de ddlares. Los plazos son mas largos que los forward.

Mercado de futuros (future).

Al igual que un contrato forward, un contrato a futuro es un
instrumento financiero derivado y desde un punto de vista financiero
puede parecer casi idéntico ya que ambos tienen el objetivo de fijar el
precio de la moneda a la celebracion del contrato hasta un momento en
el futuro pero los detalles de su funcionamiento son muy diferentes. Se
puede usar para administrar el riesgo cambiario, asi como para

especular.

Los contratos a futuro son estandarizados, lo cual se derivada de
gue su negociacion se hace dentro de una bolsa de valores organizada,
en cambio los forward pertenecen a mercados no organizados.

Mercado de opciones (options).

Al igual que los dos anteriores es un instrumento derivado utilizado

para especular y administrar el riesgo.
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En divisas una opcion es un contrato que le da al comprador el
derecho, mas no la obligaciéon, de comprar o vender una cantidad
determinada de moneda extranjera a un precio fijo durante un periodo

preestablecido.

Un Call es una opcién de compra, un Put es una opcion de venta.
Una opcion americana otorga al comprador el derecho de ejercer la
opcién en cualquier momento entre el inicio y el vencimiento del periodo.

Una opcidn europea se puede ejecutar solo en su fecha de vencimiento.

Las opciones sobre futuros confieren el derecho de comprar o
vender los contratos a futuro con un precio y fecha de vencimiento
estipuladas. Asi una opcién sobre futuros es un instrumento derivado

sobre otro, un derivado de segundo orden.

Intervienen tres factores importantes en las opciones: el valor de
mercado de las divisas (activo subyacente), el valor nominal del contrato,
o sea el tipo de cambio preestablecido y la prima que cobra el vendedor
por dar la “opcion” de que el comprador ejerza su derecho, ya sea de

compra o venta.
1.5 Financiamiento Internacional.
Las actividades de comercio internacional de las compahias

multinacionales se han acrecentado con el tiempo y estan tomando

mayor importancia. El papel de los bancos en el financiamiento
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internacional es primordial debido a complicaciones adicionales

existentes.

En primer lugar el exportador puede desconfiar de la capacidad de
pago del importador para realizar sus pagos, € incluso si el importador
tiene buenas referencias, en el pais importador podria haber
restricciones de divisas para el pago al exportador. De igual forma el
importador podria dudar de si el exportador enviara los bienes pedidos e
incluso si el exportador enviara los bienes podria haber obstaculos en la

transportacion.

En cualquier transaccion de comercio internacional el crédito lo
proporciona el proveedor, el comprador, una o0 mas instituciones

financieras, o cualquier combinacién de éstas.

Son cinco las formas de pago para realizar operaciones de
comercio internacional, cada una conlleva un riesgo distinto tanto para el

exportador como para el importador.

Pago por adelantado.
Cartas de crédito.
Giros o letras de cambio.

Consignacion.

o K~ 0N~

Cuenta abierta.

En el pago por adelantado, el exportador envia los bienes hasta

que recibe el pago que por lo general se realiza mediante una
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transferencia a la cuenta de banco del exportador. Este método le da la
mayor seguridad al proveedor y comunmente se exigen a empresas que
compran por primera vez y de la cual no se tienen referencias de su

capacidad de pago.

El método de la carta de crédito normalmente incluye a dos bancos,
el del exportador y el del importador. El banco del importador (banco
emisor) sustituye con su crédito al del importador garantizando el pago al
exportador, siempre que este cumpla con los términos y condiciones de

la carta de crédito.

Cuando el exportador no esta satisfecho con la promesa de pago
del banco emisor puesto que esta ubicado en otro pais, solicita a un
banco de su localidad que confirme la carta de crédito y asi se asegura
de recibir el pago ya que el banco emisor queda obligado a cumplir el

pago de acuerdo con las condiciones de la carta de crédito.

Un giro o letra de cambio es una promesa incondicional extendida
por alguna de las partes, por lo general la extiende el exportador, dando
instrucciones al comprador, es decir, al importador de pagar el valor
nominal del giro a su presentacion. El giro o letra de cambio otorga
menor garantia al exportador que una carta de crédito, ya que el banco

no esta obligado a cumplir con el pago por cuenta del comprador.

“La mayor parte de las transacciones comerciales manejadas con
un giro se procesan a través de canales bancarios. En la terminologia

bancaria se conocen como cobro documentado. En una transaccion de
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cobro documentado los bancos de ambos extremos actuan como
intermediarios en el procesamiento de los documentos de embarque y en

el cobro del pago.” °

En la consignacion, el exportador embarca los bienes al importador
pero conserva la propiedad real de la mercancia y el importador recibe la
mercancia pero no tiene que pagarla sino hasta que la haya vendido a
un tercero. El exportador confia en que recibira el pago en el momento
que se vendan las mercancias. Este método se usa muy poco puesto

que existe un alto riesgo para el exportador.

La transaccion por cuenta abierta es lo opuesto al pago por
adelantado, el exportador envia las mercancias y espera a que el
comprador realice los pagos en la forma acordada. Este método se usa

cuando el vendedor y el comprador se tienen plena confianza.

El tema de las finanzas internacionales es muy amplio y complejo
por lo que se podria ampliar mas, en las paginas anteriores se tocaron
los temas que parecieron de principal importancia en materia econémica
internacional, con un enfoque en el que se explicara lo primordial de
cada tema y de esta manera tener una idea clara de el funcionamiento
del sistema financiero internacional. A continuacién pasaremos del plano
internacional al nacional, por lo que explicaremos el funcionamiento del

sistema financiero de México.

S MADURA, Jeff. (2001). Administracién financiera internacional. 6* ed. México, Thomson.
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2. El Sistema Financiero Mexicano.

El sistema financiero mexicano siempre ha estado inmerso en un
constante proceso evolutivo, adaptandose a las necesidades de un pais
que tiene una basta historia, durante la cual ha tenido muchos cambios

bastante drasticos y decisivos.

Con el mundo en vias de una globalizacién inevitable el pais tiene
que seguir en desarrollo y competencia con las demas economias, lo
que trae consigo que México tenga que formar y desarrollar un sistema

financiero eficaz para hacer frente a todas las demandas econémicas.

El sistema financiero en si, esta comprendido por una serie de
instituciones, tanto de crédito como de inversion y ahorro, publicas y
privadas que comprenden la parte dinamica de éste y otras que legislan,
supervisan, dirigen y controlan el sistema. Todas en conjunto conforman

la estructura del sistema financiero mexicano.

2.1 Antecedentes.

Periodo Prehispanico.

En la época previa a la Conquista, especificamente entre los
aztecas, no era posible hablar de un sistema financiero formal, aun se
utilizaba el trueque para realizar sus transacciones. El pago en especie
predominaba entre los mercaderes y artesanos. No existe dato alguno

que proporcione informacion sobre el grado de libre mercado; se supone

23




que habia fuerte participacion del gobierno, ya que este controlaba los
recursos fundamentales de la economia: tierra, trabajo, proceso

productivo y redistribucion de la riqueza.

Sélo los mercados mas importantes permanecian abiertos
diariamente, como el de Tlaltelolco; los otros se celebraban cada cinco
dias y estaba prohibido realizar operaciones fuera de éstos. Las
mercancias que se generalizaron como medio de intercambio eran cacao
(poco valor), mantas llamadas quachtli o patolcuachtli (valor mas
elevado), el oro en polvo (de mayor valor), plumas o piezas de cobre en

forma de T y ciertas piezas de estafo.

Periodo Colonial

Al referirse a la Colonia no se puede hablar de instituciones
financieras como ahora las conocemos, sino acaso de un sistema
crediticio que operé a través de una red informal compuesta por

corporaciones e individuos vinculados entre si.

“Se han hecho muchos estudios que describen el importantisimo
papel que jugo la Iglesia como fuente de crédito, en especial en el sector
agricola, e incluso se le ha sefalado como la institucién prestamista por
excelencia. Dicha afirmacion es cierta en lo general, pero también
debemos considerar otro aspecto hasta ahora poco estudiado, aunque

no menos fundamental: el crédito por y para el comercio. Fue el
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comerciante, y no la Iglesia, quien proporciono el crédito necesario para

mantener esta actividad.” ’

El comercio fue una actividad lucrativa con posibilidades reales de
acumulacion, pero el crédito no llegaba a su maxima etapa de inversion
productiva. Los préstamos de los comerciantes y de las instituciones
coloniales estaban destinados a mantener el comercio en condiciones de

seguir funcionando bien para su propio beneficio.

El clero catdlico llegd a ser la principal fuente de crédito en la
Nueva Espafa, aunque su actividad se limitaba a los préstamos
hipotecarios que se otorgaban a hacendados grandes y medianos por

una suma que a veces excedia del valor de la propiedad en garantia.

Los Borbones fortalecen el control politico y econdmico en la
Nueva Espana. En este periodo se expulsa a los jesuitas, se disponen
administradores publicos que suplen a los privados, quienes unicamente
observaban su beneficio personal. En 1785, la Contaduria Publica
Nacional comienza a utilizar la partida doble y también se incrementa la
captacion de impuestos para beneficio de Espafia. Se crean nuevos
impuestos, los comerciantes pierden el poder politico y economico y se
fomenta la mineria. El propdsito de las reformas Borbdnicas se resume

en el control de la Colonia para beneficiar a Espania.

" DIECK ASSAD, Flory (2004), Instituciones financieras. México, McGraw-Hill. p. 3.
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En el siglo Xlll, el dominico espafol Raimundo de Pefiaforte intentd
darle una solucion al problema de la usura el cual era motivo de gran
polémica dentro de la Iglesia. De manera conciliadora, introdujo el
concepto romano de interesse (aquel que se encuentra entre), que se
refiere a la diferencia entre la cantidad debida y la realmente pagada, o
por el pago de los dafnos que surgen del incumplimiento del deudor.
Antes de Raimundo, el préstamo de dinero con propdsitos lucrativos se
veia como un pecado contra Dios y la humanidad, y entonces la palabra
usura adquiria una denominacion peyorativa. Esto fue el antecedente del
uso de la palabra interés en lugar de usura para denominar cualquier

pago accesorio ademas del principal de un préstamo.

El gobierno espanol se vio en la necesidad de crear instituciones
de crédito para sustituir a la Iglesia y restar importancia a los
comerciantes. La primera institucion de crédito prendario creada fue el
Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional Monte de Piedad),
fundada en 1775 por Pedro Romero de Terreros. Sus primeras
operaciones consistieron en préstamos prendarios, custodia de
depdsitos y la admision de depdsitos judiciales y de otras autoridades.
Realizaba la venta publica de las prendas no rescatadas y en 1879 opero

como institucion de emision hasta 1887.

La segunda institucion bancaria fue el Banco de Avio de Minas que
se establecido en 1784. Esta institucion oficial tenia un capital formado
con una parte de las regalias que debian pagar las minas a la Real
Hacienda. Sus funciones consistian en otorgar préstamos refaccionarios,

la admision de capitales a rédito y la administracion de las cuentas del
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tribunal del cuerpo de mineria. Dicho banco tuvo que ser liquidado poco
después de la Independencia, no. sélo por haber concedido préstamos
excesivos y sin la debida prudencia, sino también por haberse visto
obligado a financiar el déficit del tribunal cuando la Corte Real le requeria

fondos.

En 1782 se fund6 el Banco Nacional de San Carlos, ramificacion
del mismo banco en Espafia. Fue creado por Carlos lll, rey Borbon. Su
funcidon era fomentar el comercio de Espafia con la colonia; su vida fue

efimera.

Periodo independiente

Del periodo colonial se heredaron la Casa de la Moneda y el
Nacional Monte de Piedad con nula importancia. No fue sino hasta 1830,

por iniciativa de Lucas Alaman, que se establecio el Banco de Avio.

De esta forma, la primera institucién financiera que se credé en
México, después de la guerra, fue el Banco de Avio para Fomento de la
Industria. Esta iniciativa se formul6 en vista de la desfavorable situacion
en que se hallaba la industria mexicana durante los primeros afnos de la
Independencia. Liberado el pais del monopolio comercial que habia
ejercido Espaina, se supuso en un principio que los productos mexicanos

gozarian de un buen mercado interno y que, ademas, podrian exportarse.

En 1837 se cred otra institucion financiera oficial: el Banco

Nacional de Amortizacion de la Moneda de Cobre, encargado de
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preparar una nueva moneda de valor estable para el rescate de las
piezas de cobre. Estas piezas habian sido emitidas en cantidades
exageradas, su valor fluctuaba constantemente y muchas de ellas eran
falsas. Las monedas de cobre salieron de circulacidon y circularon sélo

monedas de oro y plata.

Con la institucién del imperio de Maximiliano se cred la primera
institucion de banca comercial privada en México. El 22 de junio de 1864
surgid el Banco de Londres, México y Sudameérica. Esta institucion de
capital inglés, sucursal del London Bank of México and Southamerican
Limited, recibia depdsitos, otorgaba créditos, emitia Dbilletes vy
proporcionaba servicios a los negociantes que se dedicaban al comercio

exterior.

En la década de 1870 a 1879 cabe recalcar que Estados Unidos de
Norteameérica y otros paises desmonetizaron la plata, lo que afecté a
México. El oro desaparecio de la circulacion y aun cuando México siguid
teniendo como patrén el oro y la plata, de hecho, solamente existia la

ultima.

En 1875, Francisco McManus fund6 el Banco de Santa Eulalia en

Chihuahua, el cual podia emitir billetes.
En marzo de 1878 se cred el Banco Mexicano, también emisor de

billetes. Lo anterior sefiala que no se tenia mayor control sobre la

creacion de bancos, ni sobre la emision de billetes.
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En 1879, el gobierno federal concedié permiso al Monte de Piedad
para expedir certificados hasta por un total igual al de sus depdsitos, y
dos anos mas tarde lo autorizd para que operase como banco de
descuentos y emisién de billetes. Se limitd el total de las emisiones a 9

millones de pesos.

El 23 de agosto de 1881 el gobierno federal y Eduardo Noetziin,
representante del banco franco-egipcio, celebraron el contrato del que
nacio el Banco Nacional Mexicano, al cual el gobierno le dio mayor
apoyo. Inicioé sus operaciones el 23 de febrero de 1882 y se convirtidé en
una especie de cajero del gobierno, que prestaba sus servicios en el

interior del pais y el extranjero, y manejaba la cuenta de la tesoreria.

En febrero de 1882, Eduardo L'Enfer fundd el Banco Mercantil,
Agricola e Hipotecario, que empezé a funcionar el 27 de marzo de 1882.
Al igual que los anteriores, estaba autorizado para emitir billetes.
También en ese ano, sin concesion federal, se cred el Banco Mercantil
Mexicano y el Banco Hipotecario Mexicano, concesionado, como su

nombre lo indica, para otorgar créditos hipotecarios.

El 12 de junio de 1883, Francisco Suarez constituyé el Banco de
Empleados (antecedente del Banco Obrero, fondos de pensiones,
etcétera), cuyo capital era aportado por empleados publicos, para

otorgarles a ellos mismos los créditos.

“‘El Cédigo de Comercio de 1884 disponia que ningun banco o

persona extranjera pudiera emitir billetes sin concesion de las
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autoridades y todas las instituciones tenian un plazo de seis meses para
regularizar su situacion. EI Banco de Londres, México y Sudamérica se
mexicanizé mediante la adquisicion del Banco de Empleados; los otros
bancos obtuvieron concesiones especiales hasta el 15 de septiembre de
1889, fecha en que se promulgd el Codigo de Comercio que sefalaba
que las instituciones de crédito se regirian por una ley especial, que
requerian autorizacion de la Secretaria de Hacienda y contrato aprobado
por el Congreso de la Unidn. Esta Ley impuso limitaciones a los bancos
en cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y apertura de
sucursales. Cabe mencionar la clasificacion que hacia la Ley de las

instituciones de crédito: “®

1. Banco de emisién (comerciales)

2. Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo)

3. Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura,
ganaderia e industria manufacturera)

4. Almacenes generales de depdésito.

El 21 de octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de México, S.A.,
de vida efimera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que

se realizaban en 1880 en la Compafiia Mexicana de Gas.

En 1905 se cambid el patron bimetalico al patrén oro, con lo que se
suspendio la libre acufiacion de monedas de plata, y hubo que enfrentar,

a pesar de todas las reformas, la crisis financiera de 1907. Esta crisis,

¥ VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y Rosa Maria ORTEGA OCHOA (2002), Sistema financiero de
Meéxico. México, McGraw-Hill. p. 10.
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ocasionada por la baja en los precios de las materias primas de
exportacion, dio lugar a numerosas quiebras y criticas al sistema
bancario mexicano. En 1907 renacio la Bolsa Privada de México, S.C.L.,
que cambioé su denominacion en 1910 a Bolsa de Valores de México,
S.C.L.

Principios de la Revolucion

En 1917, con fundamento en la nueva Constitucidon, se plantea un

nuevo sistema financiero.

En 1924 se intent6 organizar el sistema financiero mexicano con la
Primera Convencion Bancaria, que pretendia conciliar al gobierno y a los

banqueros.

Este evento se coroné en 1925, afno en que era secretario de
Hacienda Alberto Paii, subsecretario Manuel Gomez Morin, y Elias de
Lima y Fernando de la Fuente eran miembros importantes de la
Comision elaboradora, se promulgo el 28 de agosto la Ley General de
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios y los estatutos de
la Ley del Banco de México, el cual fue inaugurado el 1° de septiembre

de ese ano por Plutarco Elias Calles.

“En 1926 se fundo el Banco Nacional de Crédito Agricola y en 1928
se cred la Asociacion de Banqueros de México, A.C. y la Comision
Nacional Bancaria (que después fue la Comisién Nacional Bancaria y de

Seguros). En 1930 y 1931 México fue afectado por la baja en los precios
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de sus productos basicos, lo que aumentd las dificultades financieras y
obligdé a emitir la Ley Organica del Banco de México, S.A. el 31 de mayo
de 1931, para que efectivamente, éste funcionara como unico banco de
emision de billetes, controlara el circulante, y a promulgar la Ley
Monetaria de julio de 1931 (Ley Calles) que desmonetizaba el oro -a
pesar de que se utilizaria para liquidar las cuentas internacionales- y

dejaba el peso de plata como moneda basica.” °

Durante el régimen de Lazaro Cardenas, caracterizado por
vigorosos programas agricolas, de obras publicas y, en general, de
crecimiento econdmico a largo plazo, se crearon los siguientes bancos

nacionales:

e Nacional Financiera en 1934
e Banco Nacional de Crédito Ejidal en 1935

e Banco Nacional de Comercio Exterior en 1937

De estos bancos destaca el papel fundamental de Nacional
Financiera, S.A., principal banco de fomento en México. Desde entonces
hasta 1976 la estructura del sistema financiero mexicano sufre pocas

modificaciones.

? VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y Rosa Maria ORTEGA OCHOA (2002), Sistema financiero de
Meéxico. México, McGraw-Hill. p. 12.

32




Anos siguientes

En 1975 existian 243 instituciones bancarias. Al 31de diciembre de
1981 habia 36 multibancos.

En 1982 estall6 una crisis econdmica en México. Frente a esta
situacion, el primero de septiembre de 1982, José Lopez Portillo informd
del decreto que nacionalizaba a la banca privada, a excepcion del Banco
Obrero y City Bank N.A. Tampoco se nacionalizaron las organizaciones

auxiliares de crédito ni las oficinas de representacion.

Durante 1984 se present6 el Programa Nacional de Financiamiento
del Desarrollo 1984-1988, cuyos objetivos eran recuperar y fortalecer el
ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos
financieros, mejorar las relaciones econdémicas con el exterior consolidar

el sistema financiero nacional.

El acto mas drastico de modernizacion en México, el cual se dio a
partir del gobierno de Miguel de la Madrid, es la privatizacion de

empresas.

De este modo, para que el balance se mantuviera las entidades
que no reunieran las caracteristicas de ser prioritarias, eran

desmanteladas.

En 1990 se reprivatiza la banca y se renegocia la deuda externa.

Aun cuando en ese afno no se perfecciona este proceso, el 4 de febrero
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se firmaron los acuerdos con los bancos acreedores y se modificaron las
leyes financieras y la Constitucion para permitir la participacion

mayoritaria de capital privado en los bancos.

El 28 de junio de 1990, el presidente envidé un paquete de leyes
financieras al Congreso. En este paquete se incluian la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras y un Decreto por el que se modificaban y adicionaban
diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores. El 18 de julio,
estas propuestas fueron publicadas en el Diario Oficial. Se estaba
cambiando el régimen de derecho publico por el de derecho privado en

las leyes bancarias.

En el ambito del marco legal que regula los bancos e instituciones
financieras, hubo prisa por hacer reformas a la Constitucion, para
agregar el parrafo quinto al articulo 28, y con esto hacer inapelable la
expropiacién bancaria, asi como la adicion de la fraccion Xl bis del
apartado B del articulo 123 para mandar la regulacion juridica de las
relaciones laborales entre los bancos y sus trabajadores a dicho

apartado del mencionado articulo.

También se cred una nueva Ley Organica del Banco de México
que lo transformé de sociedad andénima a organismo publico
descentralizado, una nueva Ley de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito, asi como numerosas reformas a las leyes

aplicables al sistema financiero mexicano.
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La modernizacion desde 1990

En el ambito financiero, 1990 no podia haber sido un mejor afio.
Desde sus inicios, las acciones bancarias empezaron a subir de precio.
Pocas personas consideraban que la banca fuera a ser reprivatizada, sin

embargo, el 2 de mayo esto sucedio.

Las condiciones econdmicas, politicas y sociales que vivian la
sociedad internacional, asi como las sociedades locales, dieron lugar, a
partir de 1980, a la necesidad de replantear el papel del Estado en
nuestros dias, con la finalidad de impulsar decisiones y medidas que

permitieran su adecuacion y modernizacion.

Asi que se comenz6é una amplia y apresurada modificacion
legislativa, de manera que se siguieron promulgando nuevas leyes vy
reformas, se expidieron los decretos mediante los cuales se transforman
las sociedades nacionales de crédito e instituciones de banca multiple en
sociedades anonimas. Tales disposiciones legales hacian indispensable
modificar las leyes organicas de las instituciones de banca de desarrollo.
También debian emitirse todos los reglamentos previstos por las leyes y

sus reformas.

La crisis de 1995 y el FOBAPROA.

Ante la posibilidad de quiebra de los bancos mexicanos por la crisis
de 1995, caracterizada por una abrupta devaluacion de la moneda, el

gobierno federal introdujo varios programas para salvar al sistema
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bancario. Entre éstos destaca el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA).

El punto de mayor disgusto tuvo que ver con la propuesta de
convertir en deuda publica los pasivos del FOBAPROA. Las autoridades
y expertos en el sistema financiero explicaron la conveniencia de que el
FOBAPROA desapareciera y que sus pasivos se convirtieran en deuda
publica formal, algo que de por si ya es deuda publica indirectamente, y

asi se hizo en 1999.

Para entender las controversias de ese tiempo hay que mencionar
que la crisis econdmica de 1995 fue muy grave; el sistema financiero
estuvo a punto de colapsarse por la combinacion de una inesperada alza
en las tasas de interés y una contraccion econdmica sin precedentes y
principalmente el mal manejo que los bancos dieron a sus carteras al
otorgar créditos sin discrecion. Para resolver esa situacion, las
autoridades financieras tuvieron que intervenir con el fin de evitar la

desaparicion del sistema de pagos en México.

Uno de los mecanismos para ello fue la creaciéon del FOBAPROA,
cuyo objetivo principal era respaldar los depdésitos de los ahorradores y
que se hallaban amenazados por el incumplimiento ocasionado por la

situacion economica de aquel ano.

Otra de sus finalidades era incrementar la capitalizacion de los
bancos. Para hacerlo, las autoridades propusieron a los bancos que

comprarian dos pesos de cartera vencida por cada peso que los bancos
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inyectaran de capital. Esa cartera seguiria siendo administrada por los
bancos. El gobierno les dio a los bancos, a cambio de esa cartera, un
Cete (Certificado de Tesoreria) a diez afos, acuerdo escrito en un
pagareé que no se podria negociar y cuyos intereses se pagarian hasta el
final.

“‘De esta manera, el FOBAPROA compré aproximadamente 34%
de la cartera total de los bancos; el costo total del rescate bancario por el
momento no impacté las finanzas publicas. Este se Ilimitd a los
programas de apoyo a deudores y a los fondos de apoyo a la pequeia y
mediana industria. ElI punto polémico, sin embargo, fue que como
resultado de todas las operaciones anteriores, el FOBAPROA absorbid
pasivos por 552 300 millones de pesos (aproximadamente 65 mil
millones de ddlares) y activos del orden de los 360 mil millones de pesos

(aproximadamente 42.4 mil millones de ddlares).”

Posteriormente desaparecié el FOBAPROA y se convirtié en el
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, del cual se habla en el
punto 2.4.2.2.

Reforma financiera de 2001
La eliminacion de los obstaculos para que las afores administren

pensiones individuales a los trabajadores afiliados al ISSSTE y a los

sistemas de prevision de los gobiernos estatales y los independientes,

" plECK ASSAD, Flory (2004), Instituciones financieras. México, McGraw-Hill. p. 17.
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con lo que estas personas se beneficiarian de un manejo mas rentable

de sus ahorros para el retiro.

En cuanto a las sociedades de inversion, se propone flexibilizar la
composicion de su cartera, incluyendo activos hasta ahora excluidos,
como valores en el extranjero, bienes raices y otras sociedades de
inversion. Se crea la figura de distribuidor especializado en la venta de
fondos de diversas instituciones, lo que aumentara las opciones para los

clientes y la competencia en el mercado.

Se obliga a los bancos y los grupos financieros a proporcionar
informacion mas detallada sobre la calificacion y concentracién de su
cartera, lo cual ayudara al publico a elegir el riesgo adoptado por las
instituciones, pieza esencial ante la disminucion programada del seguro
de depdsitos bancarios. También se fortalecen los derechos de los
accionistas minoritarios de las empresas cuyas acciones se cotizan en
bolsa, ya que la ausencia de éstos derechos amedrenta la entrada de

numerosos inversionistas al mercado de valores.

Otra reforma busca legalizar las 600 entidades aproximadamente,

que operan en el segmento de ahorro y crédito popular.

2.2 Estructura.

El propdsito de un sistema financiero es poner en contacto
(intermediar) a las personas que necesitan dinero (demandantes) y a las

personas que lo tienen (oferentes), esto es financiamiento; ademas
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cumple con la funcion de ayudar a la circulacién eficiente del dinero, para
lo cual se utilizan instrumentos como dinero, documentos y medios

electronicos, esto es el sistema de pagos.

El sistema financiero formal esta integrado por las instituciones y
organismos bajo la rectoria de la SHCP y en su caso por la supervision

independiente del Banco de México.

El Banco de México regula el sistema financiero sobre todo desde
el punto de vista del sistema de pagos. El sistema de pagos involucra el
dinero que usamos, el uso de dinero de otros paises que circula en
México, y también el dinero representado mediante instrumentos como

documentos (titulos de crédito) o medios electronicos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico regula y supervisa las
instituciones del sistema financiero mediante varios organismos que
dependen de ella a los cuales se les llama autoridades del sistema

financiero:

1. La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

2. La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

3. La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR)

4. La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF)
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Las funciones de estos organismos se tratan mas adelante en el

presente capitulo.

2.3 Banco de México.

Hay una institucion autbnoma de fundamental importancia cuyas
funciones son parte importante de la actividad econémica en México: el
Banco de Meéxico, el banco central del pais, cuyo fundamento se

encuentra en el articulo 28 de la Constitucion.

‘El Estado tendra un banco central que sera auténomo en el
ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario
sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde
al Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder

financiamiento.” !’

Funciones del Banco de México:

e Regula la emision y circulacion de la moneda.

e Regula los sistemas de pagos, las tasas de interés, los servicios
financieros y mantiene estable el tipo de cambio.

e Opera como banco de reserva de las instituciones de crédito.

e Presta servicios de tesoreria, actia como agente financiero del

gobierno federal y funge como su asesor en materia econémica.

1 Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
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e Participa con el Fondo Monetario Internacional, con los distintos
organismos de cooperacion financiera internacional y con otros
bancos centrales.

e Constituye depdsitos en instituciones de crédito o depositarias de
valores, nacionales o extranjeras.

e Otorga créditos al gobierno federal y a las instituciones de crédito.

2.4 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La SHCP es la maxima autoridad en materia de banca y crédito. Le
corresponde interpretar y aplicar los diferentes ordenamientos que se
establecen para efectos administrativos en materia fiscal y financiera, asi

como la supervision del sistema financiero mexicano.

Las principales funciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
son:

e Proyectar el gasto publico federal y calcular los ingresos de la
federacion.

e Manejar la deuda publica.

e Regqir el sistema bancario del pais, el cual comprende al Banco de
México, a la banca nacional de desarrollo y demas instituciones
financieras.

e Recaudar los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos,
productos y aprovechamientos federales, asi como vigilar el

cumplimiento de las disposiciones fiscales.
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e Vigilar el cumplimiento de las obligaciones en materia de
planeacion nacional, asi como de programacion, presupuestacion,

contabilidad y evaluacion.

2.4.1 Organismos Desconcentrados

2.4.1.1 Comisidén Nacional Bancaria y de Valores

La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores es un organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Tiene
como objetivo supervisar y regular las entidades financieras bancarias y
bursatiles, con el propdsito de mantener el funcionamiento y el equilibrio
de este subsistema para proteger el interés de los ahorradores e

inversionistas.

Las entidades financieras que supervisa y regula son las del sector

bancario, las actividades auxiliares del crédito y el mercado de valores.
2.4.1.2 Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisidon Nacional de Seguros y Fianzas es un 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Su
objetivo es supervisar, de manera eficiente, que la operacion de los

sectores asegurador y afianzador.

Enseguida se menciona brevemente las funciones de cada sector.
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Las instituciones de seguros se obligan mediante la celebracidn de
un contrato y el cobro de una prima, a resarcir el dano causado o pagar
una suma de dinero en caso de que ocurra la eventualidad amparada en

el contrato.

Las instituciones de fianzas se encargan de cumplir a un acreedor
la obligacidon que tiene su deudor en caso de que éste no lo hiciera, para

lo cual también se celebra un contrato y se paga una prima.

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas procura mantener la
solvencia y estabilidad financiera de las instituciones que supervisa, y asi
garantizar los intereses del publico usuario, también promueve el sano
desarrollo de estos sectores para que cada vez mas personas tengan

acceso a estos servicios.

2.4.1.3 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

Los trabajadores destinan parte de su salario a un ahorro obligado
para que en un futuro que se retiren puedan satisfacer sus necesidades
gracias a su ahorro y a una aportacion adicional por parte del patron y

otra del Gobierno Federal.
Dentro de éste sistema participan autoridades que supervisan,

empresas que administran los ahorros y empresas en las cuales los

trabajadores invierten sus ahorros y de las cuales son accionistas.
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La Comision Nacional del Sistema de Ahorro como 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene a
su cargo la coordinaciéon, regulacién, supervision y vigilancia de los

sistemas de ahorro para el retiro.

La Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el retiro tiene

facultades para:

e Regular la recepcion, depdsito, transmision y administracion de las
cuotas y aportaciones correspondientes.

e Regular el manejo e intercambio de informacion entre todos los
participantes.

e Expedir disposiciones para regular la constitucion, organizacion,

funcionamiento y operaciones.

2.4.2 Organismos Descentralizados.

2.4.2.1 Comision Nacional Para la Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros.

La Comisidn Nacional para la Proteccion y Defensa de los usuarios
de Servicios Financieros es un organismo publico descentralizado y su
objetivo es promover, asesorar, proteger y defender los derechos e
intereses de las personas que utilizan o contratan un producto o servicio

financiero.
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Es posible realizar consultas con la CONDUSEF relativas al tipo de
productos o servicios ofrecidos por las instituciones financieras. También

se atienden consultas sobre la forma de operacion de la propia Comision.

La Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros tiene facultades para:

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

e Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio, ya sea en forma
individual o colectiva con las instituciones financieras.

e Proporcionar servicio de orientacion juridica y asesoria legal a los
usuarios en las controversias generadas entre éstos y las
instituciones financieras.

e Coadyuvar con otras autoridades para fomentar una mejor relacion
entre las instituciones financieras y sus usuarios.

e Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales, y de

igual manera a las instituciones financieras.

2.4.2.2 Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), es un
organismo publico descentralizado. El Instituto de Proteccidon al Ahorro
Bancario tiene como objetivos principales establecer un sistema de
proteccion al ahorro bancario, que proteja a los ahorradores de alguna

contingencia imprevista.
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Principales funciones del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario:

e Proporcionar a las instituciones bancarias un sistema para la
proteccion al ahorro que garantice el pago en forma subsidiaria y
limitada.

e Administrar los programas de saneamiento financiero en beneficio
de los ahorradores.

e Asumir las obligaciones que se encuentren garantizadas a cargo
de las instituciones, pero con los limites y condiciones establecidos.

e Otorgar financiamiento a las instituciones bancarias.

e Evaluar el desempeno de las instituciones bancarias.

e Denunciar los actos delictivos de los cuales tenga conocimiento

con motivo del desarrollo de sus funciones.

Vemos que el sistema financiero mexicano esta debidamente
regulado y supervisado, por lo que cuenta con una amplia gama de
instituciones que lo conforman, siendo la base de este, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la cual tiene a su cargo la politica fiscal y el
Banco de México, que como banco central del pais tiene a su cargo la
politica monetaria. Ambos en conjunto llevan la politica econdmica de

México, asi como sostienen el sistema financiero mexicano.

Asi también podemos observar que nuestro sistema ha ido
evolucionando para adecuarse a las situaciones imperantes en todo
momento de la historia mundial, de tal manera que no siempre se ha

buscado integrarse al sistema financiero internacional.
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3. El mercado bursatil.

El mercado bursatil forma parte del sistema financiero mexicano, el
objeto de negocio en este mercado es el dinero, ya que por un lado
existe quienes necesitan de el y quienes lo tienen y lo ofrecen a cambio

de una ganancia, su negociacion se realiza a través de “valores”.

La negociacion con valores se ha venido expandiendo en los
ultimos afos, se realizan operaciones a nivel mundial, ademas de las
locales, las empresas se pueden beneficiar ampliamente a través de la
obtencion de recursos necesarios para su operacion o expansion y los

inversionistas obtienen una ganancia al proporcionar esos recursos.

En este tipo de transacciones siempre hay un riesgo inherente,
sobretodo para el inversionista, quien tiene que hacerse de toda la
informacion y asesoria posibles para poder minimizar el riesgo. En el
presente capitulo se hablara brevemente de la historia de las bolsas de
valores, y se hablara en especifico de la Bolsa Mexicana de Valores,

comenzaremos haciendo algunas definiciones.

Valores.

Los valores eran papeles también llamados titulos, los cuales
tenian un valor por lo que representaban (una propiedad, un pagare, un
cierto numero de mercancias o de dinero) y estos podian ser cambiados,
comprados y vendidos entre las personas intercambiando su valor en

dinero u otros titulos. Se dice "eran" porque actualmente ya no se utilizan
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los papeles, sino anotaciones a través de una institucion de depésito de
valores la cual registra quien es el duefio de una cantidad virtual de
titulos, y cuando se realizan acciones de compra-venta, este organismo

registra la correspondiente transaccion.

Mercado de Valores.

Es un sistema, el cual, se compone de las personas que realizan
las actividades propias de este, es decir, oferentes, intermediarios,
demandantes y organismos auxiliares, por supuesto el objeto de compra

y venta son los titulos valor.

3.1 Historia de las bolsas de valores.

Desde tiempos remotos, los comerciantes se reunian en
determinados lugares y momentos para efectuar sus transacciones.
“Entre los mas antiguos datos se encuentran las reuniones en los
porticos del Pireo en Atenas y en el agora de Corinto. En Roma, por el
siglo V se construyé el Colegium Mercatorum, el cual era sede de las

transacciones comerciales.” 2

Durante la edad media, aumentd y se desarrollo el comercio,
proliferando los mercados y las ferias, que facilitaban todas las

operaciones mercantiles que daban lugar a su existencia.

2 VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y Rosa Maria ORTEGA OCHOA (2002), Sistema financiero de
Meéxico. México, McGraw-Hill. p. 151
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En el siglo XVI se ensanché el panorama comercial con un nuevo
tipo de organizacion, la sociedad por acciones, el principal motivo de
esto fue para poder allegarse de capital mas facilmente. Se crearon las
primeras entidades comerciales de importancia, las cuales adoptaron la

forma de sociedades andnimas y se dedicaron a fomentar el comercio.

En el siglo XVII y XVIII se extendié la forma de sociedad anénima
a los seguros, la banca y la navegacion. En ese entonces comenzaron a
intercambiarse las acciones de estas empresas, representativas de su
capital. Al principio era mucho mas cuantioso el negocio con valores

gubernamentales que el comercio con acciones. '
Las primeras bolsas de valores.

En 1570 se constituyd la Bolsa en Londres. La cual siempre ha

sido una institucion privada en la que el gobierno no tiene injerencia.

En Europa, las bolsas tuvieron una organizacion diferente, pues
casi siempre se establecieron bajo el auspicio de las autoridades. La
bolsa de valores de Amsterdam, nunca fue un mercado exclusivo de
valores, dado que ahi se negociaban diversas mercancias. A esta bolsa
desde sus inicios han concurrido gobiernos extranjeros y banqueros

privados en busca de recursos.

B VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo y Rosa Maria ORTEGA OCHOA (2002), Sistema financiero de
Meéxico. México, McGraw-Hill. pp.151 y 152
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La bolsa de Berlin se caracterizdé por ser un mercado exclusivo de
valores alemanes, ya que el gobierno temia una intervencion extranjera

en sus actividades econdmicas.

En América, en 1792 se organiz6 la Bolsa de Nueva York (New
York Stock Exchange, NYSE), pero fue hasta 1917 que adquiri6 una
organizacion solida. En la Bolsa de Nueva York cotizan varias empresas
mexicanas por eso tiene tanta influencia en el comportamiento de la

Bolsa Mexicana de Valores.

3.2 La Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién
privada, que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Hasta la fecha sus
accionistas son casas de bolsa autorizadas, esto hace posible que
puedan cumplir el papel de intermediarios financieros entre demandantes

y oferentes. La BMV tiene las siguientes funciones:

. Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, asi
como prestar los servicios necesarios para su negociacion.

« Proporcionar y mantener a disposicion del publico la informacién
relativa a los valores negociados en la BMV, sobre sus emisores y

las operaciones que en ella se realicen.
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Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que
se realicen en la BMV por las casas de bolsa, se apeguen a las

disposiciones aplicables.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a

cabo las operaciones del mercado de valores en México, siendo su

objeto el facilitar las transacciones con valores, sobre los cuales

hablaremos especificamente mas adelante. Su historia ha sido larga, y

ha tenido muchos tropiezos para poder llegar a lo que es hoy en dia, una

institucién financiera de vital importancia para el sistema financiero

mexicano y también el internacional, ya que la diversidad de operaciones

que realiza, abarca operaciones mundiales.

3.3 Antecedentes.

Como principales antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores,

tenemos:

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

1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.
1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la
Ciudad de México, atestiguan reuniones en las que corredores y
empresarios buscan realizar compraventas de todo tipo de bienes
y valores en la via publica. Posteriormente se van conformando
grupos cerrados, que se reunen a negociar a puerta cerrada, en

diferentes puntos de la ciudad.

" http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/sec1_historia.html el 10/08/2005 a las 9:58 PM
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1886.- Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

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

1908.- Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por
crisis econdmicas, se inaugura la Bolsa de Valores de México, SCL,
en el Callejon de 5 de Mayo.

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

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

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa
cambia su denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora
en su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.
1995.- Introduccion del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La
totalidad de este mercado es operado por este medio electronico.
1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

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

1999.- El 11 de Enero, la totalidad de la negociacidn accionaria se
incorporo al sistema electronico. A partir de entonces, el mercado
de capitales de la Bolsa opera completamente a través del sistema

electrénico de negociacion BMV-SENTRA Capitales.
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3.4 Participantes.

Para que el mercado de valores funcione correctamente se
necesita de la participacion de las entidades y personas que actuan en
primer plano como son los emisores, intermediarios e inversionistas, y
ademas hay organismos que auxilian y apoyan esta actividad de tal

forma que la complementan haciéndola mas segura, transparente y agil.

Los participantes en el mercado de valores son:

1. Entidades emisoras de valores.
2. Intermediarios Bursatiles.
3. Inversionistas.

4. Organismos auxiliares.

Entidades emisoras de valores.

Son las entidades econdomicas; privadas, publicas vy
gubernamentales que requieren de financiamiento para la realizacion de

diversos proyectos.

Entre estos estan:

1. Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
Instituciones Financieras
Gobierno Federal

Gobiernos Estatales

ok~ 0D

Instituciones u Organismos Gubernamentales
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Intermediarios Bursatiles

Son aquellas personas morales o fisicas, autorizadas para realizar
operaciones por cuenta de terceros enfocadas al financiamiento o la
inversion, y el intercambio de valores; efectuar operaciones por cuenta
propia, con valores garantizados por terceros respecto de los cuales se
haga oferta publica; asi como administrar y manejar carteras de valores

propiedad de terceros.

Bajo este rubro se tienen a:
1. Casas de bolsa.
2. Especialistas bursatiles.
3. Las demas entidades financieras autorizadas por otras leyes para

operar con valores en el mercado.

Inversionistas

Personas fisicas o morales, nacionales y extranjeros quienes
demandan diferentes instrumentos de inversion (valores), con el

propodsito de obtener rendimientos. Aqui podemos encontrar a:

1. Gobierno Federal
2. Gobiernos Estatales
3. Sociedades de inversion

4. Inversionistas Institucionales

54




Organismos auxiliares

SIF-Garban Intercapital

Servicios de Integracion Financiera-Garban. Proporciona servicios
electrénicos para facilitar las operaciones que realizan sus clientes con
titulos de deuda, tipo de cambio spot (mercado al contado), forwards
(mercado a plazo) y swaps (permutas), haciéndolas mas rapidas y

confiables.

MEXDER

Mercado Mexicano de Derivados, es la bolsa de derivados de
México, la cual ofrece contratos de futuros y de opciones, siendo
instrumentos que permiten fijar hoy el precio de compra o venta de un
activo financiero (dolar, bonos, acciones, indices, tasas de interés) para
ser pagado o entregado en una fecha futura. Esto da la posibilidad de
planear, cubrir y administrar riesgos financieros, asi como optimizar el

rendimiento de los portafolios.

VALMER

Valuacién Operativa y Referencias de Mercado, se dedica a
proporcionar soluciones y servicios integrales de calculo sobre la
valuacion de instrumentos financieros, de manera independiente,

confiable y oportuna que permita coadyuvar a generar una mayor
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transparencia en la valuacion de activos financieros de las distintas

instituciones financieras en México.

INDEVAL

El Instituto para el depdsito de valores es la institucidn encargada
de hacer las transferencias, compensaciones y liquidaciones de todos los
valores involucrados en las operaciones que se realizan en la BMV.
Facilitando las operaciones y transferencias por medio de registros, sin

que sea necesaria la entrega fisica de los titulos.

BURSATEC

Bursatec disena, desarrolla e implementa una gran variedad de
sistemas de informacion y comunicacién automatizados para el sector

financiero.

ASIGNA

Compensacion y Liquidacion, es el fideicomiso de administraciéon y
pago establecido con el fin de compensar y liquidar contratos de futuros
y opciones; asi como para actuar en calidad de contraparte, es decir,
garantiza cada operacion celebrada en el Mercado Mexicano de

Productos Derivados, MexDer.
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Los fideicomitentes de Asigna son fideicomisos de administracion y
pago constituidos por los principales grupos financieros: Banamex

Citigroup, S.A., BBVA-Bancomer, Scotiabank-Inverlat, Santander-Serfin.

AMIB

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, es una
institucion no lucrativa, cuya funcidbn es promover el crecimiento,
desarrollo y consolidacion del Mercado de Valores, para hacerlo el medio
ideal para la inversion y el financiamiento, tanto a nivel nacional como

internacional y propiciar las condiciones que favorezcan su desempeio.

BMV-Educacion

BMV-Educacion, pone a su disposicion programas de preparacion
para el publico inversionista, asi como programas de capacitacion para
las personas que ejercen funciones que requieren certificaciones en
diferentes ambitos financieros. Adicionalmente, imparte cursos para la
preparacion de profesionales que desarrollen sus actividades en las
empresas emisoras de valores, instituciones de apoyo, autoridades, asi
como estudiantes universitarios y representantes de medios de

comunicacion.

3.5 Funcionamiento.

1. Los emisores obtienen recursos monetarios pagando el respectivo

costo, los inversionistas obtienen un rendimiento por proporcionar
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los recursos monetarios; ambos entran en contacto por medio del
intermediario.

2. Las operaciones de intercambio de valor se documentan mediante
titulos-valor, los cuales se negocian en la Bolsa Mexicana de
Valores.

3. Todos los valores e intermediarios deben estar inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Los valores no se
intercambian fisicamente, sino que se realiza el registro de la
operacion en el Instituto para el Depédsito de Valores.

4. Toda esta actividad se encuentra reglamentada por la Ley del
Mercado de Valores y se encuentra supervisada y regulada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

El esquema de operacion es el siguiente:

1. El cliente solicita la operacion (ya sea emision, compra o venta) al
intermediario bursatil.

2. El intermediario bursatil recibe la orden del cliente y la registra en
la bolsa de valores.

3. La bolsa de valores recibe el registro y lo mantiene hasta que la
operacion cierra.

4. La bolsa de valores informa al INDEVAL y al intermediario bursatil
de las operaciones ejecutadas.

5. El INDEVAL realiza los traspasos de valores entre las cuentas

cuando se recibe el pago.
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6. El intermediario bursatil asigna entre sus clientes las operaciones
ejecutadas y registra en sus cuentas los valores y el dinero.
7. El cliente verifica en su estado de cuenta los movimientos de

valores y de dinero.

Para que una operacion se pueda cerrar se debe contar con una
contraparte, es decir, encontrar en el sistema un cliente con la postura
con la cual se realice la operacion. Para lo cual es necesario que un
comprador y un vendedor se pongan de acuerdo en la cantidad y precio

de los titulos a negociar.

A las caracteristicas de cada proposicion se les conoce como
posturas y son las que se registran en el sistema de la bolsa de valores
de acuerdo con el orden de llegada y con el mejor precio ya sea

vendedor o comprador.

Actualmente toda la actividad se realiza a través de sistemas
computarizados por lo que ya no es necesario un lugar especifico para la
realizacion de las actividades. El sistema fue implementado por BMV-
SENTRA.

Proporciona al usuario el medio para negociar valores oportuna y
eficazmente en el mercado de capitales y en el mercado de deuda, a
través de las estaciones de trabajo dispuestas para tal efecto en las
mesas de operacion de los intermediarios. Obtener informaciéon en
tiempo real, contar con una visién de conjunto de las posturas, identificar

las mejores opciones de inversion para los clientes, y participar
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directamente en el mercado, son actividades que se pueden efectuar

practicamente con solo oprimir una tecla.

Las posturas se ingresan a través de los formatos de compra y
venta que aparecen en pantalla de trabajo del sistema BMV SENTRA
directamente del computador de los intermediarios al computador de la
BMV. En las posturas los intermediarios especifican la emisora, serie,

cantidad y precio de los valores que se desean comprar o vender

La importancia de conocer el sistema del mercado de valores
radica en poder aprovechar las oportunidades en el momento que se
presenten y minimizar los riesgos inherentes y estar preparados para
hechos que nos puedan afectar gravemente, los cuales son provocados
por diversos motivos externos que tienen que ver con la politica
economica nacional e internacional ademas de muchos factores sociales

y hasta naturales.

3.6 Mercado de Capitales.

Podemos considerar al mercado de capitales como el centro de
inversion de fondos provenientes de las personas, empresas y gobierno,
con los demandantes de dichos fondos que normalmente lo solicitan
para destinarlo a la formacion de capital fijo incrementando el capital

social de la empresa.

En el se negocia con valores llamados acciones los cuales son

instrumentos de renta variable, representan parte del capital social de
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una empresa y su objetivo es satisfacer las necesidades de capital que

tienen las empresas para proyectos a largo plazo.

Para los inversionistas la obtencion de los rendimientos se puede
presentar de dos maneras:
1. Dividendos, sobre las utilidades que generan las empresas por la
realizacion de sus propias actividades, los cuales tiene que pagar
a los accionistas.
2. Ganancias de capital, que es la diferencia entre el precio de
compra y el precio de venta, en caso de que exista la operacion

en el mercado secundario, es decir, entre inversionistas.

“El plazo en este valor no existe, pues la decision de venderlo o
retenerlo reside exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcion
del desempefio de la empresa emisora y de las expectativas que haya
sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio también influyen elementos
externos que afectan al mercado en general. El inversionista debe
evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito de invertir en
acciones, si prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una
combinacion de ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario
siempre se debe invertir con miras a obtener ganancias en el largo plazo,
ya que -junto con una buena diversificacion- es el mejor camino para
diluir las bajas coyunturales del mercado o de la propia accion.”’

Para invertir en el mercado de capitales, muchas veces se hace

indispensable la asesoria por expertos, ya que tienen elementos de

13 http://www.bmv.com.mx/BMV/HTML/secl acciones.html el 16/08/05 alas 9:31pm
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analisis para evaluar los factores que podrian afectar el precio de una
accion, tanto del entorno econdémico nacional e internacional, como de la

propia empresa.

El mercado de capitales es un mercado muy activo, en el cual a
diario se mueven cantidades muy grandes de dinero, como ejemplo

tenemos que:

En la jornada de el viernes 19 de agosto de 2005 participaron 70
emisoras, 41 de las cuales concluyeron con avances, 17 con retrocesos
y 12 no registraron cambios, ademas de que fueron negociados 74.9

millones de titulos por mil 367.3 millones de pesos.

Podemos observar que debido a que es un mercado en el que es

posible obtener grandes utilidades, este es muy dinamico.

3.7 Mercado de dinero.

En este mercado se negocia con titulos-valor representativos de
deuda, ya sea gubernamental o privada. La negociacion se realiza
electronicamente a través del sistema SENTRA-Titulos de deuda. Son
instrumentos de renta fija, de tal manera que se tiene mayor tranquilidad
y seguridad al invertir en estos. El costo de estos instrumentos, para los
emisores, es la tasa de interés o la tasa de descuento, de las cuales a su
vez se deriva el rendimiento que brindan para el que invierte en estos

instrumentos.
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1. Tasa de interés: Es el rendimiento expresado en términos de
porcentaje, el cual se paga sobre el valor nominal de los
instrumentos de inversion.

2. Tasa de descuento: Al valor nominal de los instrumentos de
inversion, se le aplica un descuento y el monto restante representa
la inversidn o precio de compra, al finalizar el plazo de la operacion
se obtiene el valor nominal del titulo y es entonces que se generan
las ganancias. Mientras mas barato se compre el instrumento,

mayores seran los rendimientos.

El plazo para la inversion en el mercado de dinero varia en corto,
mediano y largo. Ademas este tipo de instrumentos pueden ser emitidos
por el Gobierno, como es el caso de los certificados de la tesoreria,
udibonos y los bonos de desarrollo. También los puede emitir una
instituciéon bancaria, como es el caso de las aceptaciones bancarias o
por una empresa privada, por ejemplo el papel comercial, los anteriores
son instrumentos del mercado de deuda a corto plazo. En el mediano
plazo tenemos el pagaré a mediano plazo y en el largo plazo estan las
obligaciones, los certificados de participacidn inmobiliaria, el pagaré con

rendimiento liquidable al vencimiento a plazo mayor a un ano, etc.

El monto de las colocaciones de deuda ha aumentado entre enero
y abril en 40%, pues estas registran un monto de 5 mil ochocientos
millones de ddlares frente a los 3 mil ochocientos millones emitidos
durante el mismo periodo el afio pasado. Esto se debe principalmente a
la disminucion de las tasas de interés y la extension del vencimiento de

esas colocaciones.
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Esto podria no ser del todo bueno, viéndolo del lado de los
inversionistas, estos podrian desalentarse por la ampliacion del
vencimiento y la disminucion de los rendimientos, hecho que en conjunto
con la actual situacion econdmica del pais pudiera ser causa de una fuga
de capitales, sobre todo de los extranjeros, al encontrar mejores

oportunidades de inversion fuera del pais.

3.8 Mercado de metales.

Este mercado ya no es activo (nulas operaciones y por lo mismo
baja liquidez), pues ha sido desplazado por compraventas directamente
a través de brokers (agentes que realizan las operaciones a través de
llamadas telefénicas) de mercado de dinero, casas de cambio y bancos.
Estas operaciones son consideradas extra-bursatiles porque no se
registran en la bolsa de valores, y aun cuando las casas de bolsa

ofrezcan este servicio seguramente seria subcontratado.
Son tres instrumentos los autorizados en este mercado:
1. Centenarios.

2. Onzas libertad de plata.
3. Certificados de plata (CEPLATA’s).
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3.9 Mercado de derivados.

En el mercado de derivados se comercia con instrumentos cuyo
valor esta en funcion del comportamiento que tenga el precio de un bien
0 activo subyacente, el cual puede o no ser producto de compraventa

futura.

Todos los instrumentos que se negocian en el mercado de valores
pueden emplearse como activos subyacentes, todos los productos
derivados se negocian a plazos y el principal motivo de su creacion es la

cobertura de riesgos.

En este mercado se negocia con futuros, opciones, warrants y swaps.

1. Futuros: Un contrato de futuro es el acuerdo de comprar o vender
un activo subyacente, el cual es una activo real que podra ser
traspasado en especie, es decir, los valores como tales, o
indicadores que se expresan en dinero y cuyo equivalente sera
liquidado al vencimiento. El contrato se celebra de tal manera que
uno tiene el derecho de vender o comprar valores en una fecha

futura y a un precio determinado.

En el mercado de derivados de Meéxico solo se comercia con
futuros financieros, no existe una bolsa de futuros sobre materias primas.
Los contratos de futuros financieros negociados se enfocan a los 4 mas

comunes; sobre divisas, indices, titulos de deuda y acciones.

65




2. Opciones: Un contrato de opciones da a su comprador el derecho,
pero no la obligacion, a comprar o vender activos llamados
subyacentes a un precio y plazo determinados y mediante el pago

de una prima.

Existen 2 tipos de opciones, call y put:

Las opciones call son derechos de compra, con éstas, se obtiene el
“‘derecho” (mediante el pago de una prima) a comprar un activo a un
precio determinado, asi, se esta especulando que el precio de esa
accion o indice, segun el caso, va ir a la alza y de esa forma se asegura

comprar a un precio mas bajo que el actual valor de mercado.

Las opciones put son derechos de venta, con los cuales se tiene el
“derecho”, a través del pago de una prima a vender un activo a un precio
determinado, cubriendo el riesgo de que el precio de ese activo pueda

bajar.

Cuando se venden opciones se esta especulando que la ganancia
por obtener es la prima que se va a cobrar, ya que en el caso de los
derechos de compra (opciones call) el vendedor supone que el activo
alcanzo su precio maximo y no puede obtener otra ganancia mas que la
prima que va a cobrar. Ahora cuando se venden derechos de venta
(opciones put) se supone que el valor del instrumento va ir a la baja,
garantizando de esta forma y por lo menos la ganancia de la prima

cobrada.
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3. Warrants: Los warrants tienen el mismo funcionamiento que las
opciones, la diferencia con el mercado internacional es que estos

se negocian en un mercado externo al de las bolsas de valores.

En México son muy pocos los titulos opcionales (warrants) que se
emiten a la venta, practicamente todas las emisiones son derechos de

compra.

4. Swaps: Un contrato swap o permuta implica la participacién de dos
partes, las cuales se comprometen a intercambiar una serie de
pagos durante un periodo establecido, con la finalidad de obtener
un beneficio reciproco. Los objetos de negocio mas comunes son
las tasas de interés y las divisas a partir de las cuales es posible

realizar distintas combinaciones.

Los swaps de tasas de interés son contratos de intercambio. Por
ejemplo, aquel que tenga expectativas de que las tasas de interés iran
en aumento, en el momento de obtener un crédito, opta por pagar una
tasa de interés fija, con lo cual piensa evitar que sus costos financieros

se eleven demasiado.

La negociacion con estos valores se realiza electrénicamente a
través del sistema SENTRA-Derivados, en el cual se registran las
posturas de compra y venta en el mercado de derivados Mexder, una
vez que se cierra una operacion, Mexder envia a la camara de
compensacion Asigna los datos de la misma, convirtiéendose en el

comprador del vendedor y el vendedor del comprador, asumiendo el
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riesgo como contraparte. Cabe aclarar que en el mercado mexicano de

derivados solo se negocia con futuros y opciones.

Podemos observar que son muchas y variadas las formas en que
se puede invertir en el mercado de valores, plazos, instrumentos y los
montos se tienen que elegir de acuerdo a las necesidades, posibilidades

y el riesgo que estén dispuestos a correr los inversionistas.

El mercado bursatil, es muy importante dentro del sistema
financiero mexicano, ya que en este concurren empresas, gobiernos y
personas, con la finalidad de obtener recursos o invertirlos. Y como ya se
comentd, las formas de negociaciéon del dinero son muy amplias, se

pueden adaptar a cualquier proyecto de inversién o financiamiento.

Ademas, las negociaciones en el mercado bursatil alcanzan niveles
internacionales, por lo que es posible ampliar mas el panorama de

operaciones.

En el siguiente capitulo se hablara de cada instrumento en
particular y su clasificacion de acuerdo con el tipo de rendimiento que
brindan (mercado de capitales y mercado de deuda) y el tiempo de su

realizacion (corto, mediano o largo plazo).

68




4. La inversion.

En este capitulo se aborda principalmente el tema de la inversion y
se describen las principales caracteristicas de los instrumentos de
inversion existentes dentro del mercado de valores, asi como Ia

clasificacion de los mercados de inversion.

4.1 Concepto

Toda aquella persona o institucién con la suficiente solvencia para
poder destinar recursos para el ahorro, quiere afnadir un mayor provecho
a su dinero. E inclusive aquellos que no tienen una muy buena solvencia,
pretenden mejorarla a través de depositar su dinero en aquello que les

genere una ganancia y ademas puedan obtenerla en el corto plazo.

Estos actos se concretan en un acto llamado inversion del cual

tenemos el siguiente concepto:

La inversion es comprar algo para posteriormente venderlo, poner
su dinero en un proyecto del cual se obtendran rendimientos u otorgar
financiamiento o capital a terceros a cambio de una renta o ganancia, de

tal forma que siempre el objetivo principal es la obtencion de un “plus”.

Existen distintos tipos de inversién segun el objetivo que se persiga

al realizarla:
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Inversién operativa.

Las empresas necesitan tener inversiones operativas, es decir,
dinero para su operacion normal, las cuales tienen las siguientes

caracteristicas:

e Amplia liquidez, de acuerdo con las necesidades de pago.

e Poco riesgo.

e No debe especularse con este dinero.

e Brindan un rendimiento minimo, ya que el objetivo principal es

mantener buena liquidez.

Inversion precautoria.

En la inversion precautoria se busca minimizar al maximo todos los
peligros existentes, sobretodo en un pais como Meéxico, que tiene
inestabilidad econdmica, por lo que se corre el riesgo de fuertes

devaluaciones y periodos largos de inflacion.

Inversion especulativa.

Con este tipo de inversidon se buscan altos rendimientos, pues su
principal objetivo es obtener ganancias grandes de manera rapida. Su
principal campo de accion se encuentra en el mercado de capitales, pues
alli es donde se pueden obtener ganancias considerables, pero por
supuesto que el riesgo que se corre también es mucho mayor en

comparacion al mercado de deuda.
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De tal manera que cuando se invierte en la bolsa de valores, el fin
es el mismo, solo que al invertir en valores, las maneras de hacerlo son
bastante numerosas. En el capitulo anterior se dijo que son los valores y

ahora se hablara de la inversion en valores.

Lawrence J. Gitman nos dice que:

“‘Una inversién en valores es en pocas palabras, todo instrumento
en el que puedan colocarse fondos con la intencion de proteger o
incrementar su valor y de generar retornos positivos. El dinero
depositado en una cuenta de cheques simple no es una inversion, ya
que su valor esta expuesto a disminuir por efecto de la inflaciéon y no
aporta retorno alguno. Si ese mismo dinero se depositara en una cuenta
de ahorros de un banco, se convertiria automaticamente en una

inversion puesto que tales cuentas producen un retorno positivo”'®

Cuando se trata de invertir en la bolsa hay muchos factores que
influyen en la decision sobre la eleccion del valor, principalmente el
riesgo que se pretende correr, desde alto a bajo, el cual es proporcional
al rendimiento que se va a recibir, aunque debido a las circunstancias
economicas, politicas, sociales y hasta naturales siempre hay la
posibilidad de una pérdida y a veces no solo de las ganancias sino hasta

del capital.

' J GITMAN, Lawrence (1997) Fundamentos de inversién, México. Oxford University Press-Harla
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Para el inversionista mas arriesgado siempre esta presente la
especulacion, la cual se traduce en querer anticiparse a los movimientos
bursatiles, es decir, aprovechar las oportunidades para obtener una
ganancia en el corto plazo, pero claro asumiendo el riesgo que esto

conlleva.

Claro que siendo un mercado organizado, reglamentado vy
supervisado se pretende reducir ese peligro al minimo y teniendo en
cuenta que diariamente se realizan numerosas y diversas operaciones a
nivel local y global en interaccion con otros mercados, se cuenta con un

mercado bastante confiable y funcional.

4.2 Instrumentos de Inversion

Los instrumentos de inversion son los titulos-valor, los cuales
pueden ser representativos de deuda, de capital, valores subyacentes
(opciones y futuros) o metalicos, actualmente todas las transacciones se
realizan electronicamente y el traspaso de los valores es virtual, es decir,

solo se registra la operacion.

4.3 Clasificacion de los instrumentos de inversion.

Existe un mercado primario en el cual participan los emisores e
inversionistas, los cuales se ponen en contacto a través de un
intermediario. Después de colocados los instrumentos, los inversionistas
pueden negociarlos entre si, de igual manera por medio de un

intermediario, a esta negociacion se le llama de mercado secundario
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puesto que es posterior a la de emisién y colocacion. Ademas los
instrumentos son variados y sus caracteristicas distintas entre si, por lo
que se pueden clasificar de acuerdo a sus caracteristicas. Asi que se

clasifican de acuerdo con el ambito de la negociacion de los valores en:

Mercado primario

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, las
empresas acuden a una casa de bolsa que los ofrece al publico
inversionista. Una vez que se han vendido los valores queda cerrada la

operacion.

De ese modo, los emisores reciben el financiamiento
correspondiente a los valores que colocaron entre los inversionistas. Se
le llama mercado primario porque es la primera oferta que se hace con

los valores.

Mercado secundario

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el
mercado bursatil, pueden ser comprados y vendidos entre ellos
(mercado secundario) en la Bolsa Mexicana de Valores por medio de un

intermediario.

Es un mercado secundario porque los valores son intercambiados
por los inversionistas sin que los emisores tengan injerencia ya que solo

se negocian entre inversionistas.
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De acuerdo con las caracteristicas de los instrumentos que son
negociados en la Bolsa Mexicana de Valores, éstos se pueden agrupar

en los siguientes mercados:

e Mercado de capitales.
e Mercados de dinero.

e Mercado de derivados.
e Mercado de metales.

e Mercado de divisas.

Mercados de renta variable

Son aquellos instrumentos que desde su origen son de largo plazo
y que por lo general se utilizan para cubrir el patrimonio o capital de las
empresas mediante acciones, para el inversionista no existe el plazo,
puesto que son acciones. Su rendimiento es variable de acuerdo con las
utilidades o pérdidas que genere la propia entidad; de ahi su variabilidad

y Su riesgo.

Mercados de renta fija

Son instrumentos emitidos con rendimiento prefijado en el plazo en
que la utilidad sera obtenida. Generalmente se utilizan para cubrir
necesidades de corto o mediano plazo, aunque también se pueden usar
para el largo plazo. Entre ellos estan los Certificados de Tesoreria de la
Federacion (CETES), Aceptaciones Bancarias, Obligaciones, Pagareés

Financieros, etcétera.
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4.4 Instrumentos del mercado de capital

Las acciones

Son titulos que representan parte del capital social de una empresa;
son colocados entre el publico inversionista para obtener financiamiento.
La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos de

un socio.

Las acciones pueden ser conceptuadas en tres maneras distintas:
1. Partes del capital social.
2. Expresion de deberes u obligaciones.

3. Derechos corporativos y patrimoniales.

Derechos corporativos:

a) Poder integrar 6rganos sociales, y

b) Derecho a voz y voto en los érganos sociales.

Las sociedades estan integradas por la asamblea general de
accionistas, el consejo de administracion y la presidencia.
Adicionalmente, debe distinguirse entre las acciones que conforman el
capital social, integrado por inversionistas que buscan incrementar las
ganancias de su capital, y las acciones que crean el capital minimo fijo
sin derecho a retiro (las cuales son las aportaciones iniciales de capital),
constituido por los socios fundadores y que ofrece seguridad econémica

contra las operaciones que realiza la sociedad.
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Derechos patrimoniales

Se refiere a la participacion de los accionistas en los dividendos en
efectivo o especie, asi como el derecho de suscripcion o preferencia en

la adquisicion de nuevas acciones por aumento de capital.

Valor nominal de una accion

Representa una parte proporcional al monto del capital social
pagado de la emision o serie. También existen acciones sin expresion de

valor nominal.

Valor de mercado de una accion

Es el precio determinado por la influencia de la oferta y la demanda
en la accion de acuerdo con la posicidn que tenga dentro del mercado de
valores y otros factores como el rendimiento que brindan y las

perspectivas de las empresas.

Contenido de una accién. '’
e Serie y folio del titulo y/o certificado provisional.
e Denominacion, duracién y domicilio de la empresa.
e Nacionalidad de la sociedad.
e Objeto social.

e Capital social.

""HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo. (2003) Bolsa de valores y mercados financieros. México, SICCO
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e Numero de acciones que ampara el titulo.

e Tipo de accion.

e Derechos (patrimoniales o corporativos, segun el tipo de accion).

e Firma del presidente y secretario del consejo de administracion y/o
consejo.

e La parte baja del documento contiene los cupones de facil
desprendimiento que se numeran, progresivamente, desde el 1
hasta n cupones, de los cuales uno equivale al cobro de dividendos
o derechos.

e En la parte posterior contiene una seccion para endoso

4.5 Instrumentos del mercado de dinero.

Instrumentos de deuda a corto plazo.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de
crédito al portador colocados por el banco de México en los que se
consigna la obligacion de su emisor, el gobierno federal, de pagar una

suma fija de dinero en una fecha predeterminada.

Su rendimiento depende de la aplicacion de una tasa de descuento
sobre su valor nominal, de esta manera el precio de compra siempre
sera menor al valor nominal, por lo que el rendimiento es la diferencia
entre el precio de compra (bajo par) y el valor nominal. Su rendimiento se

obtiene al vencimiento del plazo.
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Los CETES son uno de los instrumentos mas liquidos del mercado
porque, en el mercado secundario resulta ser el que tiene mayor
demanda y bursatilidad, lo que implica que puede comprarse y venderse

un numero indeterminado de ocasiones hasta la fecha de su vencimiento.

Por sus caracteristicas de liquidez y seguridad son los activos
financieros de corto plazo mas seguros y rentables del mercado de
deuda, convirtiéndose entonces en una tasa de referencia obligada en la

determinacién del nivel de algunas tasas de interés.

e Valor nominal: $10, amortizables en una sola exhibicion al
vencimiento del titulo.

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

¢ Rendimiento: a descuento.

e Garantia: son los titulos de menor riesgo, ya que estan

respaldados por el gobierno federal.
Aceptaciones bancarias.

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio que emite un
banco como respaldo al préstamo que le otorga a una empresa. El banco,

para fondearse, coloca la aceptacion en el mercado de deuda, gracias a

lo cual no se respalda en los depdsitos del publico.
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El rendimiento se obtiene de la diferencia entre el precio de venta y
el precio de compra. Su forma de negociacién es por medio de una tasa
de descuento, lo que indica que se comprar bajo par, es decir, a un

precio mas bajo a su valor nominal.

e Valor nominal: 1, 10, 100 pesos o sus multiplos.

e Plazo: va desde siete hasta 182 dias.

e Rendimiento: se fijja con relacion a una tasa de referencia que
puede ser CETES o TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio), pero siempre es un poco mayor porque no cuenta con

garantia e implica mayor riesgo que un documento gubernamental.

Papel comercial.

Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan en el
mercado de valores, principalmente para satisfacer necesidades de corto
plazo. El rendimiento del papel comercial ocurre a partir de una tasa de
descuento aplicable sobre su valor nominal, permitiendo asi obtener un
rendimiento, producto de la diferencia entre su precio de compra y su
valor nominal. Puede ser quirografario, avalado e indizado segun la

garantia otorgada.

1. Papel comercial quirografario. No existe garantia ya que es la
solvencia moral y solidez financiera de la empresa emisora la que
otorga la seguridad a los inversionistas.

2. Papel comercial avalado. Existe un aval, el cual puede ser

otorgado por una institucion de crédito privada o gubernamental.
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3. Papel comercial indizado. Significa que, ademas del rendimiento
obtenido por aplicar una tasa de descuento, se debe considerar
una ganancia o pérdida adicional que se genera a partir del precio
de un bien subyacente, por ejemplo, la variacién entre el peso

mexicano y el dolar estadounidense.

e Valor nominal: $100.

e Plazo: va de siete a 360 dias, segun las necesidades de
financiamiento de la empresa emisora.

e Rendimiento: al igual que los CETES, este instrumento se compra
a descuento respecto de su valor nominal, pero por lo general

pagan una sobretasa referenciada a CETES o a TIIE.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.

Los bancos pueden emitir este tipo de valores para financiar sus
operaciones activas, es decir, de préstamo y los garantizan con el
patrimonio de las instituciones de crédito. Al emitir PRLV’s se consigna
la obligacidn de devolver al tenedor el importe del capital invertido mas
los intereses en la fecha de vencimiento establecida. La tasa que se
paga es variable y determinada por cada institucion de crédito. El

rendimiento se obtiene por la aplicacion de una tasa de interés.
e Valor nominal: $100.

e Plazo: va de siete a 360 dias, segun las necesidades de

financiamiento de la empresa emisora.
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e Rendimiento: los intereses se pagaran a la tasa pactada por el
emisor precisamente al vencimiento de los titulos.

e Garantia: el patrimonio de las instituciones de crédito que lo emiten.

Instrumentos de deuda de mediano plazo.

Pagaré a mediano plazo.

Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con
la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito. Pueden ser:

quirografarios, avalados o con garantia fiduciaria.

1. Pagaré a mediano plazo quirografario. La unica garantia ofrecida
es la solvencia econdmica y financiera de la empresa emisora.

2. Pagaré a mediano plazo avalado. La garantia es dada por el
respaldo de una institucién de crédito.

3. Pagaré a mediano plazo con garantia fiduciaria. Al emitir estos

pagarés se debe constituir un fideicomiso, el cual sera la garantia
Los pagarés pagan intereses que se cubren en periodos preestablecidos
por el propio emisor. Para su cobro, los titulos llevan cupones adheridos

y numerados que se entregan peridodicamente segun el plazo pactado.

e Valor nominal: variable, aunque la mayoria se coloca a 100 pesos.

e Plazo; va de uno a tres anos.
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e Rendimiento: a tasa variable de acuerdo con las condiciones del
mercado; el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral,
semestral o anual.

e Garantia: puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.

Instrumentos de deuda de largo plazo.

Bonos de desarrollo del gobierno federal. (Bondes)

Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno federal y
consignan la obligacion directa e incondicional del emisor de pagar una

suma determinada de dinero

e Valor nominal: $100 o sus multiplos.

e Plazo: su vencimiento minimo es de uno a dos afos.

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

rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bonde91.

Bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de

inversion. (Udibonos)
Estan denominados en unidades de inversion con el propdsito de

proteger a sus tenedores del incremento inflacionario. Pagan intereses

semestralmente en funcion de de una tasa real fija determinada en la
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fecha de emision. La tasa de interés es determinada por el gobierno

federal y el pago de los intereses se realiza en pesos.

Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente

transcurridos, tomando como base, anos de 360 dias.

e Valor nominal: 100 UDIS.

e Plazo: cualquiera si es multiplo de 182, pero los mas comunes son

de tres, cinco y diez anos.

e Rendimiento: operan a descuento y pagan una tasa por encima de

la inflacion (o tasa real) del periodo correspondiente.

Obligaciones

Son instrumentos emitidos por empresas industriales, comerciales,
de servicios o de crédito privadas. En la obligacion, los intereses y el

vencimiento se pactan desde la emision.

e Valor nominal: 100 pesos o sus multiplos.

e Plazo: tres anos 0 mas; su amortizacion puede ser al término del

plazo o en parcialidades anticipadas.

e Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia los
CETES o la TIIE.

e Garantia: puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o
prendaria.
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. Quirografarias. Soélo ofrecen como garantia la solvencia econdmica,
financiera y moral de la sociedad emisora, aunque estan
respaldadas por todos sus bienes y activos no hipotecados. El
comprador es considerado un acreedor, por lo que la empresa que
las emite no le concede ningun privilegio especial.

. Hipotecarias. Tienen como garantia cualquier activo fijo que forme
parte del patrimonio de la empresa.

. Fiduciarias. Se garantiza por medio de la constitucion de un
fideicomiso, por lo que se encomienda la realizacion del pago a
una institucién fiduciaria.

. Avaladas. La garantia la otorga una institucién de banca comercial
o de desarrollo.

. Prendarias. Estan garantizadas por medio de prendas sobre bienes

muebles.

Certificados de participacion inmobiliaria

Titulos colocados en el mercado bursatil para financiar proyectos

de desarrollo muy especificos, como hoteles o centros comerciales. El

emisor determina libremente la tasa de rendimiento; no obstante que por

lo general se paga una sobremesa.

Valor nominal: $10 a $100.
Plazo: de tres, cinco y siete afios, y su amortizacion puede ser al
vencimiento o con pagos periodicos.

Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia los
CETESola TIE.
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Pagaré de Indemnizacion Carretero.

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

Se denomina en unidades de inversion.

e Valor nominal: 100 UDIS.

e Plazo: va de cinco a 15 afos.

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

e Garantia: estan garantizados por el gobierno federal.

La Bolsa Mexicana de Valores autorizd que los certificados
bursatiles tuviesen la facilidad de adaptarse a varios esquemas, entre

ellos el pago de la indemnizacion carretera.
Bonos BPA's

Emisiones del Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro para hacer
frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el costo

financiero relacionado con los programas de apoyo a ahorradores.

e Valor nominal: $100

e Plazo: tres anos.
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e Rendimiento: se colocan en el mercado a descuento y sus
intereses son pagaderos cada 28 dias. La tasa de interés sera la
mayor entre la tasa de rendimiento de los CETES al plazo de 28
dias y la tasa de interés anual mas representativa que el Banco de
México dé a conocer para los pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento (PRLV) al plazo de un mes.

e Garantia: gobierno federal.

Los periodos de interés deberan ser, igual que con los CETES, la
tasa que pagaran sera la que resulte mayor de cualquiera de las dos

siguientes:

1. Tasa anual de rendimiento. Equivalente a la de descuento, de
CETES a 28 dias.

2. Tasa bruta de interés anual mas representativa. Dada a conocer
por el Banco de México para pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento, al mismo plazo que de los CETES o el plazo mas

cercano a este.
Certificado de Participacion Ordinario.
Titulos colocados en el mercado bursatili por instituciones

crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por

bienes muebles.

e Valor nominal: $100 pesos o 100 UDIS
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e Plazo: De 3 afios en adelante, y su amortizacién puede ser al
vencimiento o con pagos periodicos.

e Rendimiento: Pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los
CETES o TIIE, o tasa real.

Certificado Bursatil

Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emision puede
ser en pesos o en unidades de inversion. El rendimiento podra obtenerse
a partir de la aplicacion de un descuento o una tasa de interés que
puede ser fija o revisable. Ademas, el emisor puede establecer

amortizaciones anticipadas, asi como determinar libremente la garantia.

El pago de sus intereses sera revisable cada cierto periodo
establecido en la emisidn, pudiendo ser mensual, trimestral, semestral e
incluso anual, con el fin se que el inversionista obtenga un rendimiento

real.

e Valor nominal: $100 pesos 6 100 UDIS dependiendo de la
modalidad.

e Plazo: de un afo en adelante.

¢ Rendimiento: puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones
de mercado por mes, trimestre o semestre, etc. Fijo determinado
desde el inicio de la emision; a tasa real, etc. El pago de intereses
puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

e Garantia: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.
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Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a Plazo Mayor a un

Ano

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

el ahorro interno de los particulares.

e Valor nominal: $1 peso.

e Plazo: de un ano en adelante.

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

e Garantia: el patrimonio de las instituciones de crédito que lo emite.

La unica diferencia con los Pagarés con rendimiento liquidable al

vencimiento, radica en el plazo.

Como se puede observar, son variados los instrumentos de
inversidon dentro del mercado de valores por lo que antes de decidirse a
invertir se deben conocer para asi tomar decisiones mas acertadas vy

acordes a las necesidades del inversionista.

En el siguiente y ultimo capitulo se presenta un caso practico sobre
una empresa con excedentes de tesoreria y cuyo proposito es invertir en
la bolsa mexicana de valores para poder aprovechar lo mejor posible
es0s recursos evitando que se encuentren sin utilizar y por lo tanto estén
expuestos a devaluarse conforme a la inflacién. Asi se pretende dejar
mas claro el tema del estudio de los instrumentos de inversion en el

mercado de valores, tema de la presente tesis.
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Capitulo 5

Caso practico.
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A continuacion en el caso practico se presenta una empresa cuyo
problema es la administracion de sus excedentes de tesoreria y para
cuya solucién se propone invertir dentro del mercado de valores, y asi
obtener una mejoria en el aprovechamiento de sus recursos. La empresa
pretende que su inversion cumpla con caracteristicas especiales las
cuales le brindan seguridad y funcionamiento, obteniendo un margen de

rendimiento aceptable.

Para que la empresa invierta dentro del mercado de valores es
necesario establecer su perfii de inversién, considerando sus
posibilidades y necesidades, lo cual se realiza mas adelante.
Posteriormente se proyecta la inversion realizada en una cartera
compuesta por varios instrumentos, los cuales cumplen con las

caracteristicas de la empresa.

5.1 Antecedentes.

Nombre: Automoviles Nacionales S.A. de C.V.

Actividad: Fabricacion y comercializacion de automoviles

Objetivos: Ser una empresa prestigiada y reconocida por la calidad
de sus productos y de las personas que laboran en ella. Con la finalidad
de que exista un desarrollo sostenido en favor de la compafiia y de todas
las personas que en ella laboran. De esta manera se busca un
reconocimiento internacional asi como la extension del mercado de

operacion para obtener un mayor margen de utilidades.
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Politicas: Compartimos la preocupaciéon por la sociedad, las
personas Yy la naturaleza, misma que se refleja en cada uno de nuestros
productos. Tenemos la prioridad de la superacion constante e integral de

nuestra compafia.

Misidn: Proveer productos y servicios automotrices unicos e
innovadores que ofrecen valores medibles y superiores. Ser la empresa
lider en el ramo para conseguir ampliar las actividades y las operaciones

de la empresa a nivel global.
Ventajas:

1. Es una empresa que ya tiene ganado un prestigio debido a la alta
calidad y variedad de sus productos.

2. Sus ventas se han mantenido y no se han visto afectadas, sino por
el contrario han ido en aumento, gracias a la posicion que tiene
dentro del mercado.

3. Cuenta con una gran infraestructura, con instalaciones y plantas en
distintas partes de la republica mexicana.

4. Es la principal exportadora a Latinoameérica.
Desventajas:

1. Carece de un sistema de administracion de efectivo para aumentar
la eficiencia y aprovechamiento del excedente de tesoreria, por lo

que este se encuentra ocioso.
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5.2 Entorno.

Azteca Motors S.A. de C.V. es una compaiia internacional con un
alto reconocimiento de su calidad, 60% de su mercado es interno y el
40% es de exportacion. Su segmento de produccion es muy amplio y
abarca desde autos y camionetas de lujo, autos familiares, compactos y

para el trabajo pesado. Por lo mismo sus clientes son muy diversos.

Existen factores externos que influyen en el desarrollo de la
empresa, los cuales afectan a todo el mercado en general entre los
cuales se consideran de importancia los avances tecnologicos,
tendencias del mercado y politicas gubernamentales han hecho que el
nivel de competencia se haya elevado, ademas en los paises
desarrollados las preferencias de las personas estan basadas
principalmente en la calidad del producto y no tanto en el precio, el cual
es menor en comparacion con otros paises en desarrollo como es el
caso de México, debido a que los automdviles no cuentan con una carga

excesiva de impuestos.

El mundo esta en constante proceso de globalizacién lo que ha
abierto las puertas a la competencia internacional, en el caso de México
a partir del 1° de enero de 2004 se eliminaron los aranceles para la
importacion de automdviles hacia México, y aunque no existe nada que
indique que el precio de los automodviles importados va a ser menor
puesto que se van a tener que cubrir en su totalidad los impuestos

nacionales, es un paso hacia una competencia mas abierta.
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En lo que respecta a la situacion en el mercado nacional la competencia
ha ido en aumento debido al ingreso de otras compafiias fabricantes de
automoviles, sin embargo las condiciones son las mismas para todos y
nuestra compaiia lleva tiempo en la preferencia de los consumidores

gracias a los estandares que maneja.

Aunque el poder adquisitivo de las personas se ha visto reducido
en los ultimos afos, no se ha registrado una baja considerable en las
ventas debido a que existen muchas formas de financiamiento para la
adquisicion de automoviles y a que la compafiia ha sabido adecuar sus

productos de acuerdo con las preferencias de los consumidores.
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5.3 Problematica.

Debido a que la empresa se encuentra en una buena posicidon
dentro del mercado y tiene perspectivas de un crecimiento lento pero
sostenido, lo que busca es mejorar la administracion de los excedentes
del flujo de efectivo, los cuales son bastante considerables, para de esta
forma poder cubrir parcialmente los riesgos inherentes que existen en
todos los mercados como son la volatilidad en los precios y en las tasas
de interés e incertidumbre en las politicas economicas del pais y en el

crecimiento del mercado de su actividad.

Para esto la compaiia planea invertir en el mercado de valores,
por lo que se tiene que establecer un perfil de inversién, el cual nos dara
la pauta para armar el portafolio de inversion de acuerdo a sus
necesidades, de tal manera que para determinar la tendencia del
inversionista atenderemos a factores tales como: el monto de los
recursos, el riesgo, el rendimiento, el plazo y la liquidez que desea tener

la compainia.

Todos los factores antes mencionados a excepcion del monto de
los recursos se deben plantear de acuerdo a las necesidades que tiene

el inversionista.
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5.4 Propuesta de solucion.

Cada individuo o compaiiia interesado en invertir en el mercado de
valores debe tomar en cuenta aspectos importantes después de haberse
decidido a colocar su capital en este mercado tan dinamico. En el anexo
2 se presenta una tabla que ejemplifica algunas variables muy
importantes a considerar dependiendo de las caracteristicas que se

requieran en la inversion dentro del mercado de valores.

La delimitacion del monto es importante ya que nos formula una
parte importante para establecer los demas factores. El nivel de los
recursos a emplear estara basado en el flujo de caja presupuestado para
el 2005 de la compania que se muestra en el anexo 1, con base en este
se establecera un saldo fijo de efectivo para la compania el cual sera de
$1, 000,000.00. La cantidad que se va invertir sera de $1, 306,466.50. A
continuacion se procede a establecer el perfil de inversion para la

compafia, delimitando los factores que inciden en tal eleccién:

El riesgo es la posibilidad de sufrir pérdidas. Esta presente en todo
momento y practicamente en todos los instrumentos del mercado de
valores, por supuesto, en unos mas que en otros. El inversionista debe
tener definido el grado de riesgo que esta dispuesto a asumir, e

identificar los niveles de riesgo que tienen cada uno de los valores.

Todos los valores conllevan un riesgo, incluso los de deuda de
corto plazo. En algunos valores como los expedidos por el gobierno, el
riesgo se ve reducido al minimo, mientras que en las acciones el riesgo

es mayor.
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El rendimiento objetivo depende de que tan arriesgado se pretenda
ser, ya que la relacion entre todos los instrumentos de inversion obedece
a que un mayor riesgo, mayor es el beneficio esperado y mientras menos

se quiera arriesgar, menor es el rendimiento.

El caso de la compafhia pretende obtener un crecimiento pero sin
perder liquidez por lo que el riesgo a tomar debe tener una tendencia

mayor a la seguridad que a la busqueda de ganancias altas.

El plazo estara determinado de acuerdo a los demas factores a
considerar, principalmente el riesgo, debido a que también hay una
relacion entre estos, a mayor plazo, mayor riesgo y a menor plazo,
menor es el riesgo. Otro factor importante en la determinacion del plazo
es la liquidez ya que dependiendo de la disponibilidad de efectivo que se

quiera mantener, dependera el plazo de los instrumentos seleccionados.

Siempre es importante mantener un margen adecuado de
instrumentos liquidos (de deuda a corto plazo) para imprevistos o para
tomar oportunidades que puedan presentarse. Cada cual elige la dosis
de liquidez que debe guardar su portafolio: en el caso de la compaiia la
mayor parte de sus instrumentos seran liquidos debido a su tendencia a

preservar el capital.

Basados en los preceptos anteriores y en el flujo de caja, el
portafolio de inversion estara compuesto de la siguiente manera: el
31.07% del monto disponible se invirtidé en Certificados de la tesoreria
(CETES), el 15.31% se invirtié en aceptaciones bancarias, otro 15.31%

en papel comercial, un 30.62% se invirti6 en el mercado de deuda a
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mediano plazo, la mitad en pagarés a mediano plazo y la otra mitad en
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, ambos a plazo de 1
ano y un 7.6% se invirtio en acciones decidiendo venderlas al afio de
iniciada la inversién porque se podia obtener una ganancia capital y se

optd por asegurar ese rendimiento.

Para que lo anterior sea mas claro el anexo 3 es una tabla que nos

esquematiza lo anterior.

El resto del capital disponible para invertir no se considerd porque
la colocacion de inversiones se basé en estricto apego a las

disponibilidades del mercado.

Tanto los CETES, las AB’s y el pagaré comercial operan de igual
manera respecto del calculo de los rendimientos, los tres se manejan con
descuento, es decir, se compran a un precio mas bajo al nominal y el
rendimiento radica en la diferencia entre el precio de compra y el valor

nominal del instrumento.

El pagaré a mediano plazo es diferente porque este, ofrece una
tasa de rendimiento sobre el monto de la inversion, los rendimientos para
este caso se recibieron mensualmente por la cantidad de $1,913.33 y el

pago del principal al final del plazo de un afo.

Los Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento también
operan con base en una tasa de rendimiento sobre el monto de la
inversion, con la diferencia que tanto el rendimiento como el capital se
pagan al finalizar el plazo. El esquema de la inversion se puede observar

en el anexo 2.
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En el Anexo 4 se muestran los procedimientos para el calculo de

los rendimientos derivados del portafolio de inversion.

El presente caso practico nos ilustra acerca de la mecanica de las
inversiones en cuanto a los factores a considerar para formar el
compuesto idoneo de instrumentos de inversion. También se realizan
proyecciones sobre las inversiones para saber que rendimientos se
obtienen con la finalidad de poseer mayor informacion para la toma de

decisiones.
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Anexo 1

MESES
FLUJO DE CAJA ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

SALDO INICIAL $852,154.00 $1,446,466.50 $2,327,078.15 $2,342,913.82 $2,366,831.41 $2,377,501.19 $2,383,276.91 $2,401,793.03 $2,434,535.43 $2,462,384.40 $2,485,587.54 $2,499,563.82
INGRESOS

Ventas nacionales 3,267,412.80 3,306,621.75 3,346,301.21 3,386,456.83 3,427,094.31 3,468,219.44 3,509,838.08 3,551,956.13 3,594,579.61 3,637,714.56 3,681,367.14 3,725,543.54
Ventas internacionales 2,658,742.00 2,687,988.16 2,717,556.03 2,747,449.15 2,777,671.09 2,808,225.47 2,839,115.95 2,870,346.23 2,901,920.03 2,933,841.16 2,966,113.41 2,998,740.66
Cuentas por cobrar 225,000.00 235,000.00 245,000.00 255,000.00 265,000.00 275,000.00 285,000.00 295,000.00 305,000.00 315,000.00 325,000.00 335,000.00
Otros productos 398,144.00 403,718.02 408,966.35 413,873.95 418,840.43 423,866.52 428,529.05 433,671.40 438,441.78 443,264.64 448,583.82 454,415.41
EFECTIVO DISPONIBLE | 6,549,298.80 6,633,327.93 6,717,823.60 6,802,779.92 6,888,605.83 6,975,311.43 7,062,483.08 7,150,973.76 7,239,941.43 7,329,820.36 7,421,064.36 7,513,699.61
EGRESOS

Costo de Ventas 2,026,979.90 2,057,384.60 2,090,302.75 2,119,566.99 2,155,599.63 2,194,400.42 2,227,316.43 2,254,044.23 2,283,346.80 2,315,313.66 2,352,358.67 2,394,701.13
Gastos de operacion 1,633,706.40 1,658,212.00 1,684,743.39 1,708,329.80 1,737,371.40 1,768,644.09 1,795,173.75 1,816,715.83 1,840,333.14 1,866,097.80 1,895,955.37 1,930,082.56
Impuestos 567,146.00 575,653.19 584,863.64 593,051.73 603,133.61 613,990.02 623,199.87 630,678.27 638,877.08 647,821.36 658,186.50 670,033.86
Documentos por pagar 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00
Acreedores diversos 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00
TOTAL EGRESOS 4,242,832.30 4,306,249.78 4,374,909.78 4,435,948.52 4,511,104.64 4,592,034.53 4,660,690.04 4,716,438.32 4,777,557.02 4,844,232.82 4,921,500.55 5,009,817.56
Saldo final $2,306,466.50 $2,327,078.15 $2,342,913.82 $2,366,831.41 $2,377,501.19 $2,383,276.91 $2,401,793.03 $2,434,535.43 $2,462,384.40 $2,485,587.54 $2,499,563.82 $2,503,882.05




Anexo 2

CARACTERISTICAS DE LA INVERSION.

VARIABLES
INSTRUMENTOS Liquidez y Crecimiento | Rendimientos | Ganar mucho
Seguridad moderado altos y pronto
Corto plazo CETES, AB's, 60% 30% 10% 0%
Papel comercial y
PRLV's
Monto Mercado de] Mediano Pagaré a mediano 20% 20% 10% 0%
deuda plazo plazo
Largo plazo UDIBONOS, 10% 30% 20% 0%
BONDES,
OBLIGACIONES
Mercado de capital Acciones 10% 20% 60% 100%
Riesgo El minimo Moderado Considerable Alto
posible
Rendimiento Minimo Moderado Considerable Alto
Plazo Corto-Mediano | Corto -Mediano JCorto -Mediano- Variable
Largo
Liquidez Alta Suficiente Poca Minima

En la primera columna del lado izquierdo tenemos las variables a considerar para determinar
el perfil del inversionista. En la parte superior hay 4 ejemplos de posiciones que puede tomar
un inversionista, las cuales se encuentran ponderadas de acuerdo con las variables
consideradas. En el renglon de monto se expresa en porcentaje la cantidad a invertir de
acuerdo con el 100% del capital disponible para su inversion.




Anexo 3

INVERSION INSTRUMENTO |VALOR NOMINAL| EMISOR | PLAZO RENDIMIENTO
PORCENTAJE MONTO TASA ANUAL MONTO
MERCADO DE DEUDA A CORTO PLAZO
Certificados de la Gobierno
31.07 $406,000.00 Tesoreria (Cetes) $10.00 Federal 28 dias 9.43% $2,977.36
Aceptaciones Instituciéon
15.31 $200,000.00 Bancarias $ 100.00 bancaria 28 dias 9.55% $1,485.40
15.31 $200,000.00 Papel comercial $ 100.00 Empresas 91 dias 9.62% $4,860.00
MERCADO DE DEUDA A MEDIANO PLAZO
Pagaré a
15.31 $200,000.00 |mediano plazo $ 100.00 Empresas 1 afo 10.35% $20,700.00
Instituciones
15.31 $200,000.00 PRLV's $ 100.00 de Crédito 1 afio 10.84% $24,500.00
MERCADO DE CAPITALES
3.83 $50,004.50 Acciones $54.95 CEMEX n/a n/a $5,505.50
3.82 $50,006.97 $10.53 TELMEX n/a n/a $12,869.79
99.96 $1,306,011.47 $72,898.05




Anexo 4.

A continuacién se procedera a describir el procedimiento por el
cual se calculan los rendimientos obtenidos por la inversion en el
portafolio mostrado en el anexo 3, de acuerdo a cada instrumento de

inversion.

Procedimientos para el calculo de los rendimientos de los

instrumentos del portafolio de inversion.
Cetificados de la tesoreria de la federacion.

El calculo de los CETES se realiza conforme al siguiente

procedimiento.

Ya que los inversionistas interesados en CETES tienen que
comprarlos bajo par, es decir, que operan con base en una tasa de

descuento que se aplica al valor nominal, el cual es de 10 pesos.

Para obtener el precio de compra de un CETE, se le debe restar el
descuento al valor nominal, para lo que tenemos que partir de la tasa de

descuento y multiplicarla por el valor nominal.
Para lo que se utiliza la siguiente férmula:
D=d*VN

Donde:

D = descuento
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d = tasa de descuento

VN = valor nominal

Sustituyendo de acuerdo al ejemplo del anexo 3.
D =0.0936 * 10

D =0.936

Cabe aclarar que la tasa de descuento se expresa en porcentaje
anual, dicho asi, para poder calcular el precio de compra se debe tomar
en cuenta el plazo de la inversion, entonces la siguiente férmula nos

sirve para calcular el precio de compra.
P =VN - [VN*(d * DV/360)]

Donde:

P = precio de compra
VN = valor nominal

d = tasa de descuento

DV = dias vencimiento

Sustituyendo de acuerdo al ejemplo del anexo 3
P=10-[10*(0.0936 * 281360)]

P=10-[10* 0.00728]

P=10-0.0728
P = $9.9272
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Asi una vez que sabemos que el precio de compra para un CETE a
28 a una tasa de 9.36% es de 9.9272 pesos se procede a calcular el

rendimiento al vencimiento. Para lo que se utiliza la siguiente féormula:

r = [VN — P 1P (360128)] * 100

Donde:

r = tasa de rendimiento

Sustituyendo de acuerdo al ejemplo en el Anexo 3 tenemos:

r=[10-9.9272109.9272 (360/28)] * 100
r=[0.0728/9.9272 (12.8571)] * 100

r =[0.007333 (12.8571)] * 100

r=943 %

La tasa de rendimiento siempre sera mayor a la de descuento, por
ejemplo, si la tasa de descuento fuese del 50%, el precio del CETE seria
de 5 pesos, es decir ganariamos 5 pesos, lo que nos da un rendimiento

del 100% sobre la inversion.

Para obtener el monto del rendimiento simplemente se calcula la
tasa (de rendimiento) que corresponde al plazo de la inversion dividiendo
la tasa anual sobre 360 dias y multiplicando el resultado por 28, que son

los dias correspondientes al plazo. Entonces:

105



j = (0.0943 / 360) * 28
j = 0.73334%

Donde:

j = tasa de interés del periodo

Después solamente basta con multiplicar el monto de la inversion por la
tasa de rendimiento con lo que se obtiene la ganancia.

$ 406,000.00 * 0.0073334 = $ 2,977.36

Aceptaciones bancarias.

Ahora, las aceptaciones bancarias operan de igual forma que los
CETES, es decir, también se compran a un precio bajo par, por lo que
las férmulas para su calculo son las mismas.

Se partira de la tasa de rendimiento, la cual es de 9.55%, para
calcular la tasa de descuento y poder obtener el precio de compra de las

aceptaciones bancarias.

Para calcular la tasa de descuento a partir de la tasa de

rendimiento se utiliza la siguiente formula:

d=r/[1+ (r* DV/360)]* 100
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Sustituyendo de acuerdo al ejemplo del anexo 3 tenemos:

d =0.0955/[1+ (0.0955 * 28 / 360)] * 100
d =0.0955/1.0074277 [100]
d=9.47%

Asi, podemos calcular el precio de las AB’s:

P =100 [1-(0.0947 * 28 / 360)]
P =100 [1-(0.0073655))

P =100 [0.9926344]
P=$99.26

También es posible calcular el precio de compra a partir de la tasa

de rendimiento con la siguiente férmula:

P=VN/[1+ (r* DV /360)]

P =100/[1+ (0.0955 * 28 / 360)]
P =100/[1.007427778]
P=%99.26

Entonces para calcular el rendimiento tenemos primero que calcular el

interés del periodo:

j = (0.0955 / 360) 28
i =0.7427%
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Asi solo multiplicamos esta tasa por el monto de la inversion:

$ 200,000.00 * 0.007427 = $1,485.40

Papel comercial.

En lo que respecta al papel comercial, el procedimiento para su
calculo es el mismo, con la diferencia de que los emisores son empresas

privadas y su valor nominal es de 100 pesos.

Ahora procederemos a realizar los calculos correspondientes al
papel comercial. Calcularemos la tasa de descuento a partir de la tasa de

rendimiento senalada en el anexo 3:

d = 0.0962 / [1+ (0.0962 * 91/ 360)] * 100
d = 0.0962 / 1.0243172 [100]
d = 9.39%

Bien, ahora se procedera a calcular el precio de compra, pero no
olvidemos, que el precio de compra también se puede calcular a partir de
la tasa de rendimiento, aunque ahora lo haremos partiendo de la tasa de

descuento.

P =100 - [100 * (0.0939 * 91 / 360)]
P =100 - [100 * (0.02373)]

P =100 -2.373

P=$097.627
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Por ultimo calculamos el rendimiento que se obtendra al vencimiento:

j = (0.0962 / 360) 91
j=2.43%
$ 200,000.00 * 0.0243 = $ 4,860.00

Pagaré a mediano plazo.

Estos pagarés pagan intereses que se cubren en periodos
establecidos por el mismo emisor, que para el ejemplo, los periodos son
mensuales. En realidad su calculo es muy simple; sobre el monto de la
inversion se le agrega el porcentaje que debe pagar el emisor con base

en la tasa establecida por el emisor.

De tal forma que si la tasa anual es de 10.35%, se calcula la tasa

mensual:

j=0.1035/12
j = 0.8625%

Teniendo la tasa periodica, es posible calcular el interés que se cobrara

mensualmente:

$ 200,000.00 * 0.008625 = $1,725.00

Asi, que en el afo de inversion se obtendra la cantidad de $ 20,700.00

109



Pagarée con rendimiento liquidable al vencimiento.
El rendimiento se obtiene por la aplicacion de una tasa de interés,
la cual se pacta libremente entre el emisor y el inversionista que compra

el pagareé.

Para calcular los intereses simplemente aplicamos la tasa de

rendimiento sobre el monto de la inversion.
$ 200,000.00 *0.1084 = $ 21,680.00
Acciones

En el caso de las acciones, el rendimiento se obtiene simplemente
restando al precio de venta, el precio de compra y la diferencia se le
llama ganancia capital.

Para el caso de las acciones de CEMEX es:

Precio de venta $ 55,510.00 - Precio de compra $ 50.004,50 =
$ 5,505.50 ganancia capital

Y para el caso de las acciones de TELMEX es:

Precio de venta $ 62,876.76 — Precio de compra $ 50,006.97 =
$ 12,869.79 ganancia capital
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Conclusiones.

Se puede observar que para poder invertir dentro del mercado de
valores es necesario conocer en primer lugar el funcionamiento del
sistema financiero mexicano, para tener una idea de las operaciones que
se realizan a nivel local. Posteriormente debemos de saber que el
sistema financiero mexicano se encuentra dentro del sistema financiero
internacional, por lo que toda su estructura esta inmersa dentro de la

economia mundial.

Asi, como las operaciones financieras se realizan a escala mundial
y en grandes volumenes, todo inversionista que desee invertir dentro del
mercado de valores debe tomar en cuenta que hay factores que se
pueden prever y anticipar a sus consecuencias, y otros que por su

naturaleza son impredecibles

En la actualidad con todos los adelantos tecnoldgicos, sobretodo
en materia de informatica y telecomunicaciones se pueden realizar
grandes movimientos de capitales por todo el mundo. El dinero circula
diariamente a través del planeta, las operaciones financieras son

mayores a las comerciales y continuan en aumento.

La inversion en el mercado de valores es muy practica y
bondadosa, cuando se tiene conocimiento pleno del funcionamiento y
operacion de los distintos mercados financieros, asi como de los
instrumentos que operan en ellos. Por lo que al invertir dentro del

mercado de valores es necesario conocer bien sus caracteristicas, pero
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sobretodo conocernos a nosotros mismos para determinar nuestros
alcances y limitaciones en cuanto a este tipo de inversiones, y tener el
poder de minimizar el riesgo inherente que tienen todos y cada uno de

los valores, independientemente de si es menor o mayor.

Estando concientes de las consecuencias, tanto buenas como
malas y conociendo todo lo dicho anteriormente, se encuentra uno en
posibilidades de tomar una decision adecuada sobre los instrumentos a

elegir para realizar la inversion.
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