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INTRODUCCION

Considerando la carencia de conocimientos respecto del Mercado de Va-~
lores en México y dada la importancia que ha adquirido actualmente en el --
Sistema Financiero Mexicano, por su crecimiento y espectativas de inversién
y financiamiento, se ha elaborado el presente trabajo de investigacién, de
carécter documental, pretendiendo proporcionar la informacién introductoria
que coadyuve al publico en general a participar y aprovechar los miltiples
beneficios que el Mercado de Valores nos brinda, no siendo su participacién

privilegio de una élite.

Es por ello que el presente seminario estd dirigido e inversionistas
y captadores de recursos, no importando el tamafio de los mismos, a fin de -
dar a conocer aspectos generales de los mecanismos de inversién y financia-
miento de tal manera que se encuentren en posibilidad de seleccionar el més

adecuado en funcién a sus necesidades en particular.

Por lo que se refiere a su estructura, considere importante iniciar -
con temas genéricos a fin de ubicar al Mercado de Valores dentro del Siste-
ma Financiero Mexicano y as{ poder avanzar hacla aspectos espec{ficos que -
caracterizan a dicho Mercado; por lo que, en los primeros cap{tulos expongo
un breve antecedente del surgimiento del Mercado de Valores, con el objeto
de poder evaluar los avances que ha presentado hasta la fécha, de igual ma-
nera se contempla su estructura organizacional integrada por un conjunto de
instituciones y elementos que le dan un carécter formal dentro del Sistema

Financiero.

Posteriormente se definen conceptos bésicos y se mencionan las dos --
grandes divisiones en que se clasifica: Mercado de Dinerc y Mercado de Capi

tales.



Dentro de cada uno de estos Mercados se analizan los instrumentos ca-
racter{sticos, en donde se definen y exponen las particularidades de cada -
uno; siendo de primordial interés el destacar las ventajas y desventajas --

que brindan como medios de inversién y financiamiento.

De igual manera, dado que el Mercado presenta una forma peculiar ep -

su operatividad, se esbozan los principales tipos de operaciones a realizar.

Por otro lado, ante el reciente crecimiento del Mercado de Valores en
nuestro pafs, es factible analizar una serie de alternativas de inversidn -
como lo son: Bienes raices, metales, divisas, obras de arte, filatelia y -
Jjoyas; con el objeto de comparar las ventajas y desventajas de éstas en re-

lacién a las que proporciona el Mercado.

Finalmente, con el propdésito de integrar la informacidn presentada a
lo largo del seminario, se dan bases para la creacién de una cartera de in-

versién.

Cabe mencionar que dentrc de las limitaciones a la participacién en -
el Mercado de Valores, as{ como para la elaboracién del presente trabajo --

nos encontramos con:

a) Falta de difusién y conocimiento del piiblico, a todos los niveles,
b) Falta de informacién a través de publicaciones y textos, de fécil ad-

quisicién para los diversos interesados.

Por ende el presente seminario de investigacién, proporcionard el mi-
nimo de conacimientos correspondientes al Mercado de Valores y sus mecanis-
mos de inversidén y financiamiento, coadyuvando a la participacién activa --
del pilblico en general para que con ello se fortalezca su ingerencia en el
Sistema Financiero Mexicano.
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CAPITULO 1.-  SISTEMA FINANCIERO MEXICANCG
1.1, Generalidades

En una econom{a mixta como la que se presenta en nuestro pais, el sec
tor financiero es una pieza fundamental en el proceso de crecimiento y desa-
rrollo; regido y regulado por lo que conocemos como Sistema Financiero Mexi-

cano,

Podemos considerar al Sistema Financiero Mexicano, como el conjunto or
génico de instituciones que generan, captan y dirigen, tanto el ahorro como
1a inversidén dentro de una entidad polf{tico-econémica, ya sea interna o ex-

terna hacia otros paises,

De lo anterior se desprenden los elementos que lo integran, entre los

que destacan:

Ahorro: El ahorro es el eslabdn determinante en el financiamiento de una --
economia (Economia; es la disciplina que regula la combinacién de tierra, --
trabajo y capital en el proceso de produccién), ya que gracias a €1, es posi
ble destinar dinero a cresr nuevos factores de produccién, es decir es la ba
se de la inversién, o eea la creacién de capital,

La creacién de bienes de capital adicionales, requieren usualmente tomar a -
préstamo capital lfquido en forma de instrumentos monetarios, y por ello es

necesario el ahorro de una porcién del ingreso anual de dinero para que haya
en poder de instituciones de inversién fondos que puedan utilizar los capita

listas que tratan de poner en marcha entidades.

Inversidn: La inversién es la decisidén de colocar recursos para comprar o -

producir bienes de capital, con el objeto de obtener utilidades.
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La inversién se ve influenciada por el nivel de tasa de interés y por el mon
to probable de utilidades.

La tasa de interés ofrece dos tipos de orientaciones:

a) La que significa el costo de los fondos que se necesitan para realizar

una inversién,

b) Si se dispone de los recursos, representa un punto de comparacién acer
ca de los beneficios que deberd obtener si se decide a realizar un gas

to de capital.

Al probable rendimiento que se obtendrd de una inversién, se le denomi
na rentabilidad, y es la tasa que expresa la productividad esperada de la in
versién conocida también como Eficiencia Marginal de Capital 1.

El tipo de interés que interviene en el mercado financiero estd deter-
minado por la demanda y la oferta de dinero. Sin embargo la tasa de interés
no varfa siempre de acuerdo con las condiciones mencionadas, ya que influye
estrechamente la polftica monetaria, dada por el Goblerno a través del Banco

de México, ajustada a programas de shorro e inversidn.

El tipo a que se paga el interés estd intimamente ligedo a la preferen

cia de liquidez.

La preferencia por la liquidez, es el deseo de los individuos de con-
servar riqueza en forma de efectivo y estd dada por los siguientes motivos:

a) El de transaccién, es la necesidad de efectivo para las operaciones --

corrientes de cambios personales y de negocios.

1 Keynes, "Teorfa General de la Operacién, el Interés y el Dinero"
Fondo de Cultura EconSmica. 1978 Pdg. 125
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b) El de precaucién, es el deseo de seguridad respecto al futuro equiva-

lente en efectivo, a cierta parte de recursos totales.

c) El de especulacién, es aquel que tiene el propésito de conseguir ganan

cias, por saber mejor que el mercado, lo que éste Gltimo traerd consi-

go.

El dinero como instrumento acumulativo de valor, se demanda porque es

el Gnico activo perfectamente liquido.
Existen bAsicamente dos sectores que demandan dinero:

- El Sector Piblico, para cumplir con los servicios ordinarios e inver-
siones requeridas para sus funciones en el campo de la administracién de Jus
ticia, la seguridad interna y externa, la educacién, la salud piblica, el -~

servicio médico, lae obras bésicas de infraestructura, vivienda popular, etc.

- El Sector Privado, Para efectos de proveer de bienes y servicios a la
poblacién, presentando una postura muy ligada con los estimulos para inver-

tir que les sean otorgados.

Por lo ya mencionado, se puede decir que siempre existe un equilibrio
formal entre el ahorro y la inversién en la economfa; puesto que ambos con-
ceptos son dnicamente distintas denominaciones que se dan a la parte de la -

produceién que no se consume.

El nivel de ingreso es estable cuando la corriente de inversién desea-
da compensa justamente a la corriente de ahorro deseada. Por 1o que el aho-
rro e inversidén presionan alrededor de este punto de estabilidad para llegar ’
al Produc&:o Interno Bruto, hacia el alza si la inversidn es mayor que la co-
rriente de ahorro; y hacia abajo si el efecto se comporta a la inversa.
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1.2, Funcionamiento del Sistema Financiero

Dentro de las funciones basicas a cubrir por el Sistema Financlero se

encuentran:

1. Desarrollar créditos
La creacién de créditos permite a los diversos agentes econdmicos en-
deudarse, logrando de esta manera tener un nivel de gasto superior a su in-

greso corriente. Estos fondos pueden destinarse a:

a) Financiamiento de la formacién real de capital. Siendo éste el --
que se relaciona directamente con el incremento de la capacidad -

productiva de un pafs en un proceso de crecimiento a largo plazo,

b) Destinado a la produccién, cuya tarea estd ligada a sostener el -

nivel de actividad econSmica.

c) Destinado al consumo, buscando elevar el nivel de demanda efecti-~

va, cuando por razones coyunturales se encuentra deprimida.

d) Para la adquisicidén de activos financieros ya existentes, con fi-

nes especulativos o de acumulacién.

2. Traspasar fondon de préstamos
Esta funcién forma una red de operaciones que logra una mayor transfe-
rencia de fondos y multiplica las relaciones de débitos y créditos de la eco

nom{a. .

3. Permitir la diversificacién y acumulacién de activos.
Con lo anterior se lograré la canalizacién adecuada de los recursos mo

-6~



netarjos a las Arees que as{ lo requieran, principalmente en lo que respecta
a las prioritarias, de igual manera acumular activos monetarios con el obje-

to de crear reservas.

1.3. Autoridades que conforman el Sistema Financiero Mexicano.
Dentro de las autoridades principales que conforman el Sistema Finan-

ciero se encuentran:

Secretaris de Hacienda y Crédito Piblico.

Es el elemento del Poder Ejecutivo encargado de la tesoreria de la Na-
cidn, contabilidad de la Nacidén, seguros, bancos, fianzas, pensiones civiles,

moneda, créditoa, etc.

Asimismo estd facultada para inspeccionar y regular la intermediacién
financiera a través de las siguientes comisiones: Comisién Nacional de Valo-

res y Comisién Nacional Bancaria y de Seguros,
Banco de Wéxico

Es el Banco Central que presenta las sigulentes facultades en rela-

cién al Mercado de Valores:

a) Comprar y vender Certificados de la Tesoreria de la Federacién, Obliga
ciones, Bonos Gubernamentales, y Titulos necesarios para efectusr re-

portos con los mismos.

b) La Comisién de Cambios y Valores, serd una comisién asesora y ejecuti-
va & la que le competirén las operaciones de cambios el exterior y las
de intervencién en el Mercado de Valores. Esta propondré los tipos de
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cambio para operaciones internacionales y sus mérgenes de operacién,
decidirad las normas que han de regir las operaciones de compra y ven
ta de oro y plata y determinard la proporcién de divisas que con re-

lacién al oro deberd haber en la reserva.

Comisién Bancaria y de Seguros,

Es el organismo encargado, en los términos de la Ley Bancaria y de Se-
guros, y de sus disposiciones reglamentarias de regular la operacién banca-

ria y de seguros y de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.

Comisitn Nacional de Valores,

Es el organismo encargado, en los términos de la Ley del Mercado de Va
lores y de sus disposiciones reglamentarias de regular el Mercado de Valores

y de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.
Banca Comercial.

Es la encargada de captar dinero del piblico ahorrador, al cual le pa-
ga un rendimiento, tasa de interés pasiva, como remuneracién a su decisién -
de ahorrar y posteriormente asigna el dinero captado en forma de préstamos -
entre los demandantes de fondos. Al costo del crédito se le conoce como tasa

de interés activa.
Banca de Fomento

Es la encargada de apoyar proyectos que puedan tener una elevada renta
bilidad social a través del logro de objetivos, con prioridades nacionales,

tales como generacién de empleo, incremento de exportaciones etc.
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Instituciones de Seguros

Se consideran intermediarios financieros no bancarios que ofrecen los

servicios de:

a) Vida; individual, grupo o colectivo

b) Accidentes y enfermedades

c) Dafos: responsabilidad civil, riesgos profesionales, agricolas, ma
ritimos, automovilisticos, etc.

Afianzadoras

Son consideradas como instituciones auxiliares de crédito, que tienen
por objeto garantizar el cumplimiento de una obligacién, es decir responden
ante abusos de confianza.

Las afianzadoras se clasifican de acuerdo a sus funciones en:

a) Fianzas de fidelidad

b) Fianzas que se otorgan ante el Poder Judicial y los Tribunales de

Trabajo.

c¢) Flanzas generales.

Alaacenes Generales de Depdeito

Son organizaciones auxiliares de crédito dedicadas a la guarda de mer-
cancfas, que para tal efecto expiden certificados de depbsito y bonos de ~--
prenda; tftulos con los que se facilita la operacién de crédito sobre las -- '

mercanc{as.



Arrendadoras Financieras.

Son organizaciones auxiliares de crédito, que se obligan a adquirir --
bienes muebles y a conceder su uso o goce temporal a una persona fisica o mo

ral, obligéndose esta dltima a pagar una cantidad de dinero determinada por

dicho uso o goce.

Los contratos de arrendamiento presentan las siguientes opciones:
a) Comprar los bienes a precio inferior al de su adquisicién.
b) Prérroga del uso o goce de los bienes,

c¢) Participacién con la arrendadora en la venta de los bienes.

Casas de Bolsa

Son intermediarios financieros que operan poniendo en contacto directo
a los demandantes de recursos con aquéllos que los tienen en exceso. Es de-
cir, las emisoras de valores utilizan los servicios de esta institucién para

encontrar a la contra parte compradora.

Se infiere de las Casas de Bolsa, que los valores negociados, represen
tan para los inversionistas un activo financiero, mientras que para el emi-

sor es un pasivo a su cargo o bien una aportacién de cepital.

Es importante resaltar, que las Casas de Bolsa no comprometen sus acti
vos, ya que su remuneracién se desprende de las comisiones y diferencias que
aplica al comprador y al vendedor de valores por cada transaccién,

El Mercado de Valores como elemento del Sistema Financlero, estd inte-
grado por el conjunto de Casas de Bolsa y Agentes de Bolsa, cuya capacidad -
de intermediacién estd determinada por la captacién de ahorro del pafs y la

voluntad de inversién de los empresarios,
- 10 -



Actualmente, dentro de los objetivos perseguidos por la Polftica de Fi
nanciamiento de Desarrollo establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo --
1983-1988, resalta por su importancia el fomento al Sistema Financiero, en -
términos de lograr un equilibrio en las instituciones que lo conforman, a =-
fin de dar mayor profundidad y solidez a la intermediacién financiera y en -

consecuencia reducir los mirgenes de intermediacién bancaria.

En este sentido las autoridades del pafs, han considerado prioritario
el fortalecimiento del Mercado de Valores Mexicano, a efecto de convertirlo
en un mecanismo de mercado eficiente, enfocado a la modificacién de la es-
tructura de pasivos de la planta productiva y a capitalizar a las empresas
mexicanas.

1.4, Organigrama

A continuacién se presenta el organigrama general del Sistema Financie
ro.

<11 -



BI3LERL  EENAREIEN0 RELLCAR0
B e

T
'

- 1
' [
1 e o COBRIN
| Vo wu
1 T sk o
Comb ) t
| i |
VR bt 1
1 ' '
- 1
J———"
f t 1 ' i
eI v | O ¢ P 1
« ' ) Qs o
T oaom ) 1 o o |
I t P e el
: [ — Tt
—— | e L T LI
Vel UMINCION ST | P OO OGS  TIGIIC RS RTKS) ¢ O T
¢ iy i T WCOME T S I CMMI! MEEN 1 LMW | I MCIOM- S AIke) IS | ciow) K|
| o 1 VEORID 1 OGN IW BT WAL ARG TR R LA | LS
Plainad) et VO (S RDI as aa §STR '
B - ——
! = (ot 1 [ i
t | oy . P i e § e |
S |-|¢l-n|-z-. e i i e 4L v U {1 K |
T IS | S oW e VDO 1 T « 00 11| e 1)
g "R L [ - " ¢

| |
O vsioms B L AL
o | mm-un mm-u e : -ma 0

1+ omis

[ « L
14K OBITY KCDuT 1o

e " i l

Cw

e




CAPITULO 2.  ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADG DE VALORES

2.1, El Mercado de Valores en el Mundo

Los origenes més remotos datan de la época de los griegos y romanos, -
en donde se efectuaban transacciones con mercancias, sirviéndoles como marco

los pérticos de forums y basilicas.

Posteriormente a fines de la Edad Media aparecieron nuevos sistemas de
produccién que remplazaron 8 las ferias y a las bolsas o lonjas, sin embargoe

el crecimiento de las urbes disminuyé su eficiencia.

Las primeras sociedades anénimas, eran grandes compefi{as organizadaa ~
para fomentar el intercambio entre las colonias y las agencias de ultramar;
cuyo objeto fue el de buscar grandes cmpitalea, pues dichas empresas dificil
mente podfan ser patrocinadas por una sola persona. Més tarde esta forma de
sociedad se aplicé a la banca, los seguros, la navegacifn, empresas rﬂerr:am:_g~

les, industriales y mineras; la cual coadyuva el desarrolle del Marcado de -

Valores,

En sus iniclos, el trafico de valores gubernamentales fue més importan
te que el de las acciones, siendo la funcldn principal del Mercado de Valo-
res, Por ejemplo: Espafla, Francia e Inglaterra acudieron a emisiones de bo-

nos, para financiar sus programas de expansién,

De acuerdo sl historial presentado, inicialmente, las Bolsas no consti
tufan mercados permanantes y las operaciones se efectusban en las calles de

determinadoas barrios.
A continuacién se describen algunos rasgos caracter{sticos de lass prin
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cipales Bolsas:
2.1.1. La Bolsa de Amsterdam.

Es la més antigua, fundada en 1611, En ésta se negociaban cereales, -~
piedras preciosas, armamentos, etc.; acudiendo a su operacidén banqueros pri-
vados, gobernantes extranjeros, navegantes y especuladores,

Antes de la primera Guerra Mundial, en esta Bolsa se cotlzaban cerca -
de 3000 valores.

2.1.2. La Bolsa de Berlin

Siempre se caracterizé por ser mercado exclusivo de valores alemanes.
El gobierno de este pafs siempre ha tenldo una ingerencia directa en -
sus actividades. En Alemania se conocen ademés: las Bolsas de Francfort y

Hamburgo,
2.1.3, La Bolsa de Londres

Fue a mediados del siglo pasado cuando esta Bolsa adquirié verdadero -
arraigo en el sistema financiero inglés e influyé en el desarrollo briténico.

A través de la Bolsa, se formaron los capitales que demandaba la indus
trializacién., Esto infundié confianza entre los ingleses, quienes poco a po-

co se fueron habituando a adquirir valores.

Esta ha sido considerada como un fuerte puntal en el desarrollo de la
marina, de los ferrocarriles, de los textiles, del hierro y del acero. Asi-
mismo influyé indirectamente como un factor importante en el desarrollo de -
los Estados Unidos, Canad4, Australia y Argentina,
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La Bolsa Londinense ha sido 'siempre una institucidn privads, a diferen
clia del resto de las Bolsas europeas.
En Inglaterra, ademds, destacan; las Bolsas de Birmengham, Manchester

y Liverpool.
2.1.4, La Bolsa de Nueva York
Eata Bolsa se organizd desde 1792 y se consolidd a partir de 1817,

Hasta antes de 1917, la mayorfa de los recursos canalizados a través -
de le Bolsa de Nueva York se aplicaban al desarrollo de los ferrocarriles, -
de varios sectores industriales, de la banca, de los seguros y del comercio,
siendo las anteriores empresas privadas; pero a partir de 1917, la necesidad
de recaudar fondos para la guerra dio lugar a la emisién de papeles guberna-
mentales, As{ al terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de

valores se convirtié en acreedor de casi todos los mercados europeos.

Actualmente la Bolsa de Nueva York juega un papel importante en la eco
nomfa norteamericana, por lo que es dificil desligarla de los grandes movi-

mientos financieros.

En Estados Unidos destacan: las Bolsas de American Stock Exchange, la

Midwest Stock Exchange y la Pacific Coast Exchange.
2.1.5. La Bolsa de Paris

La Bolsa de Paris no ha sido de gran importancia para el desarrollo --
econémico de Francia como las de Berlin, Londres y Nueva York para sus res-
pectivos pafses. En ésta, el gobierno intervino para su creacién y limitd -~
por decretos expedidos en 1807 y 1816 el nimero de personas que podfan ejer-
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cer la profesidn de corredor de valores. En Francia existe también la Bolsa

Provincial de Lyon.

Entre otras, de las principales Bolsas de Valores en el mundo se en~
cuentran:

En Suiza las de Zurich y Ginebra; en Canadéd las de Toronto, Montreal
y Vancouver; en Espaila las de Barcelona y Madrid; en Latinoamérica las de --
Montevideo, de Comercio de Buenos Aires, de Rfo de Janeiro, Sao Paulo, Bogo-

té, Caracas, Costa Rica y la Bolsa Mexicana de Valores.
2.2. El Mercado de Valores en México

El Mercado de Valores se inicia con la compra-venta de semillas, incre

mentdndose afios mds tarde con la venta de productos de la industria textil.

Posteriormente, se desarrolla la industria minera graclas a la partici
pacién de compafifas extranjeras. En esta época se ofrecfan titulos mineros,
con el objeto de que comerciantes pudieran iniclar trabajos en una mina a -~
cambio de mercancias.

Los individuos que realizaban este tipo de operaciones, llamados corre
dores de Bolsa, inicialmente no tenfan una oficina fija, sino que efectuaban
las operaciones en la calle, mds tarde se empiezan a reunir en la calle de -
Isabel la Catélica.

En el afio de 1880 comienzan & celebrarse operaciones en un local cerra
do, en donde un grupo de mexicanos y extranjeros se reunieron en las ofici-
nas de la Compafiia Mexicana de Gas, con la finalidad de comerciar con tfitu-
los mineros; y de esta forma el entusiasmo entre el piblico fue creciendo co
mo resultado de los altos rendimientos proporcionados.
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Con el prop6sito de regular .las operaciones, se decidié establecer una
institucién que facilitara y vigilara los negocios. El 21 de Octubre de 1894,
se constituye la Bolsa de Valores de México, cuyas oficinas se encontraban -

en el nimero 9 de la calle de Plateros.

Inicialmente, era una institucién aislada cuya principal funcién era -
poner en contacto a compradores y vendedores, no formando parte del sistema

de crédito ni de los mecanismos de inversidn,

El 4 de Enero de 1907, renacié como Bolsa Privada de México y se esta
blecié en las oficinas de la Compaiifa de Seguros La Mexicana. En agosto de -

ese mismo aflo se convirtié en cooperativa limitada.

En junio de 1910 cambié su nombre a Bolsa de Valores de México, S.C.L.,
durante el movimiento revolucionario continuaron las transacciones con valo-

res mineros.

Sin embargo con las explotaciones de yacimientos petroleros surgieron
innumerables compaiifas exploradoras, originando doble efecto; un incremento
en el interés de invertir y por otro lado fraudes cuantiosos, lo cual reper-

cutidé en perjuicio del mercado,

La Bolsa de Valores de México siguié una trayectoria parecida a las de
més Bolsas del mundo, durante su desarrollo inicial hasta 1933, En este alo
nuevamente modificé su denominacién a Bolsa de Valores de México, S.A. de C.
V. y comenz6 a funcionar como una organizacién auxiliar de crédito.

En lo sucesivo, la Bolsa de Valores ha venido cumpliendo con las fun-
clones que le son propias, condicionada por las circunstancias en que ha po-
dido desenvolverse.

-~ 16 -



Fue hasta el afio de 1975, cuando se promulgé la Ley del Mercado de Va-
lores, estableciéndose as{ un marco jurfdico idéneo para propiciar y consoli-
dar el desarrollo y la institucionalizacién del Mercado de Valores en nues-
tro pafs. La misma Ley, dio la pauta a la elaboracién del Reglamento Inte-

rior de la Bolsa, que entrd en vigor en Octubre de 1982.

Hasta el aflo de 1975, existian tres Bolsas de Valores: La Bolsa de Va-
lores de Occidente, la Bolsa de Valorea de Monterrey y la Bolsa de Valores -
de México.

Con el objeto de dotar una mejor estructura al Mercado de Valores, se
acordé el cierre de las primeras y el apoyo de la ultima para operar a nivel
nacional, cambiéndose su denominacién social por la de Bolsa Mexicana de Va-
lores, eliminéndose la funcién legal de orpanizacién auxiliar de crédito, pa-
ra depender en su regulacién y vigilancia de la Comisién Nacional de Valores,
adquiriendo autonom{a operativa y rango financiero propio.

La crisis econémica de 1976, motivé a que los empresarios mexicanos re-
descubrieran a la Bolsa como una excelente alternativa de financiamiento, por
lo que se empezd a desarrollar un vigoroso y sélido mercado bursétil.

En 1982 el crecimiento de la Bolsa de Valores desempefié un papel pre-
poderante en el proceso de restructuracién del sistema financiero mexicano
iniciado en Diciembre de 1978, en donde se complementan los sectores banca-
rio y bursétil. )

Por ende la importancia de la actividad bursétil, medida en términos -
de su participacién, se incrementé en forma destacada. Encontréndose, actual’
mente, el Mercado de Valores integrado sélidamente al sistema financlero, en
pleno dinamismo, constituyendo soporte y evidencia de confianza en nuestro -~
pais.
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2.3, Etapas de desarrollo del Mercado de Valores en México
A efecto de visualizar brevemente el desarrollo del Mercado de Valores
en México se divide en etapas que contengan puntos caracteristicos de cada -

una de ellas,

PRIMERA ETAPA anterior a 1975-1976

1. Mercado incipiente con escaso desarrollo e incentivos.
2. Volimenes reducidos en la negociacién de accianes.
3. Par&metros econdmicos estables: crecimiento de la economi{a, inflacién.

4. Comportamiento estable de tasas de interés.
5. Carencia de regulacién o legislacién especial del Mercado de Valores.
6. Poca atencion del sector Gobierno al desarrollo del Mercado.

SEGUNDA ETAPA mercado creciente: 1977 - mayo de 1979

1. En 1375 se promulga la Ley del Mercado de Valores y se regula la opera
cién de los intermediarios en dicho mercado.

2. En 1976 se canaliza el 8% de la captacidén por ahorros, de los bonos -~
del mercado accionario.

3. Devaluacién en 1976.

a4, Cambio de sexenio, con generacién inicial de mayor conflanza.

5. Politica petrolera expansionista,

6. Nuevas emisiones de acciones.

7. Suscripciones para financiamientos, fécilmente absorbidas por el merca
do. )

8. Emisién de obligaciones.

9. Saturacién del mercado con recursos de alto rlesgo, para el inversio-~
nista.

10. Sobrecalentamiento del mercado y pago de miltiplos por encima de 10 a
12 veces.,
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TERCERA ETAPA correccidn del mercado: mayo 1979-1982

1.
2,
3.

Inicia desaceleramiento de la Economia

Presiones inflacionarias,

Movimientos de alza en las tazas de interés.

- Inflacién

~ Recesién econdmica de E.U.A,

El inicio de una baja en la Bolsa fue secundada por la salida masiva
del capital de alto riesgo.

Acopio de fuertes reservas de petréleo de los paises industrializados,
con una consecuente reduccidén de demanda internacional y caida de pre-
cios.

Presiones con mayor fuerza sobre el tipo de cambio.

Riesgo de las empresas con altos pasivos en moneda extranjera,
Desconfianza a las medidas de polftica econdémica financiera adoptada -
en el {ltimo afio del sexenio anterior.

CUARTA ETAPA recuperacidn del mercado: octubre 1982 a la fecha

1.

2.

Cambio de gobierno {implementacién de nuevas medidas)

- Politica cambiaria congruente con los objetivos del PIRE,

- Medidas de control inflacionario (liberacién de precios, retiro de
subsidios, control de las presiones salariales, todo ello encamina
do a desaparecer la economfa ficcién),

- Tasas de interés acordes a las espectativas inflacionarias o pre-
siones sobre el tipo de cambio.

La implementacién del PIRE comenzé a dar buenos resultados en los gi--

guientes meses, de mayo a junio, regresando nuevamente parte de la con

fianza perdida.

- Se iniciaba una desaceleracién en la inflacién.

~ Las tasas de interés frenaban una tendencia alcista e inclusive co

menzaban a presentarse algunas bajas en los depbsitos a corto pla-
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20 e instrumentos del Mercado de Dinero.

- Se mantenfa una estabilidad cambiaria, favorecida por factores ex-
ternos como; el petréleo y las tasas de interés.

- Se presentaba ya un superdvit en la cuenta corriente de la Balanza

de Pagos y la Balanza Comercial.

3. Creacidn de Fideicomisos para la Cobertura de Riesgos Cambiarios FICOR
CA,

4, Miltiplos sumamente castigados.

5. Espectativas de mejorfa en la mayoria de las empresas.

6. Aprobacién de cuatro nuevas leyes.

ESPECTATIVAS

1, Grado de adelanto que experimenta el mercado, ante espectativas favora
bles de la Economia.

2. la primera mitad del sexenio es ciclicamente favorable para la Bolsa.

3. Menores tasas de inflacién

4, Ligero crecimiento en el PIB

S. Recuperacién de la economfia norteamericana

6, Mayor proteccién de las empresas ante un ajuste én el tipo de cambio -
al haberse incorporado al FICORCA.

7. Implementacién en los estados financieros del boletin B-10.

8. El valor contable de las acciones, que en la mayoria de los casos es -

superior al precio de mercado.
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CAPITULO 3 ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES
3.1. Consideraciones Generales

El Mercado de Valores en México ha presentado un desarrollo significa-
tivo en los Gltimos afos, lo cual conlleva a un crecimiento y maduracidén de

la actividad bursatil.

Por ende, el Mercado de Valores se torna en un factor de gran influen-
cia en el sistema financiero que contribuye directamente en la economia na-

cional.

Este desarrollo se ha hecho posible gracias a la participacidn conjun-
ta de instituciones gubernamentales y gremio bursitil, quienes deciden crear

una estructura y marco institucional adecuados, con el propésito de:

- Contribuir al equilibrio y sana competencia entre los participantes del

Mercado de Valores.

- Lograr una adecuada captacién y canalizacién de recursos a inversiones
productivas en beneficio de la economia del pafs.

- Suministrar oportunamente informacién que posibilite a los inversionis

tas la toma de decisiones.

- Ampliar la gama de instrumentos de inversién, con el objeto de ayudar
al inversionista a seleccionar la alternativa mis adecuada en funcién

a sus necesidades.

- Impulsar la meuicnn}zaciéﬂ de la industria, por medio de la participa-
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cidn creciente de accionistas mexicanos.

- Dar mayor seguridad al inversioniste, a través de la creacién de insti
tuciones y fondos que garanticen su inversién.

- Mantener una estrecha relacién entre los participantes del Mercado de
Valores.

Con el objeto de llevar a cabo los mencionados propésitos, se constitu
ye una estructura del Mercado de Valores, integrada por instituciones y ele-
mentos como a continuacién se describe:
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CONISION NACIONAL DE VALORES

INSTITUTO PARA EL
DEPOSITO DE VALORES

ASOCIACION MEXICANA
DE CASAS DE BOLSA

MERCADO DE VALORES

INSTITUTO MEXICANO DE
MERCADO DE CAPITALES

ACADEMIA DE DERECHO
BURSATIL

FONDO MEXICO

FONDO DE CONTINGENCIA

EMISORA

INTERMEDIARIOS

INVERSIONISTAS

BOLSA WEXICANA DE VALORES
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3.2. Comisién Nacional de Valores

Constituye el érgano del gobierno que norma y regula las actividades -
del Mercado de Valores y por ende la Bolsa Mexicana de Valores,

La Ley del Mercado de Valores define a la Comisién Nacional de Valores,
como el organismo encargado de regular, vigilar y promover el Mercado de Va-

lores.
Dentro de sus facultades a que se hace acreedor, se encuentran: 2

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Regis
tro Nacional de Valores e Intermediarios, sdlo respecto a las obliga-

ciones que les impone la Ley del Mercado de Valores.

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes y bolsa de va-

lores.

- Investigar actos que hagan suponer la ejecucién de operaciones violato
rias a la Ley, pudiendo ordenar visitas de inspeccién a los presuntos

responsables.,

- Dictar medidas de carécter general a los agentes y Bolsa de Valores, -
para que ajusten sus operaciones a la Ley del Mercado de Valores y a -
sus disposiciones reglamentarias, as{ como a sanos usos o précticas -

del mercado.

- Dictar disposiciones generales para la canalizacién obligatorias por --
Bolsa, de las operaciones con titulos inscritos en ésta que efectien -
agentes de valores, cuando los términos de las operaciones realizadas

2 "Ley del Mercado de Valores" Art. 41, Editada por la C.N.V. 1985, Pig. 34
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en Bolsa no sean suficientemente representativas de la situacién del -
mercado. Estas disposiciones podrén referirse a determinados valores o
tipos de valores, o bien a proporciones de las operaciones de los agen

tes de valores.

Ordenar 1a suspensién de cotizaciones de valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas o se efectien operaciones no confor-

mes a sanos usos O précticas.

Intervenir administrativamente a los agentes y bolsa de valores, con -
objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan

en peligro su solvencia, estabilidad, liquidez, o aquéllas violatorias
de la Ley del Mercado de Valores o de sus disposiciones reglamentarias,

Ordenar la suspensidén de operaciones e intervenir administrativamente
& las personas o empresas que, sin la autorizacién correspondiente, --
realicen operaciones de intermediacién en el mercado de valores o efec
tiien operaciones de oferta piblica respecto de valores no inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Inspeccionar y vigilar el funclonamiento del Instituto para el Depési-
to de Valorea, as{ como autorizar y vigilar sistemas de compensacién -
de informacién centralizada y otros mecaniemos tendientes a facilitar
el trémite de operaciones o a perfeccionar el mercado.

Dictar disposiciones generales a las que deberdn sjustarse agentes, —- °
personas morales y la bolsa de valores, en la aplicacién de su capital
pagado y reservas de capital,
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3.3.

Formular la estad{stica nacional de valores,
Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

Ser érgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descen

tralizados en materia de valores.

Certificar inscripciones que obren en el Registro Nacional de Valores

e Intermediarios.

Dictar las normas de registro de operaciones a las que deberdn ajustar

se los agentes y bolsa de valores.

Determinar los dfas en que los agentes y bolsa de valores puedan cerrar

sus puertas y suspender sus operaclones.

Actuar, a peticién de las partes, como conciliador o érbitro en con-

flictos originados por operaciones con valores,

Proporcionar a la Secretarfa de Hacienda la imposicién de sanciones -~
por infracclones a la Ley del Mercado de Valores o a sua disposiciones
reglamentarias.

Las que seflalen otros ordenamientos.

Bolsa Nexicana de Valores

Es la estructura formal sobre la que descansan y dentro de la cual se

desenvuelven las operaciones bursétiles en Wéxico, constituida como una so-

ciedad anénima de capital varieble, con una concesién especial de la Secreta
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rfa de Hacienda y Crédito PGblico, regulada por la Ley del Mercado de Valo-
res y vigilada por la Comisidn Nacional de Valores.

Es considerada de igual forma como un Mercado de Remates Organizado.
Es un mercado de remates, porque es el lugar ffsico en que oferentes y

demandantes de t{tulos valores concurren, mantienen estrechas relaciones y -

llevan a cabo abundantes transacciones comerciales.

Es organizado porque se ajustan a un marco legal que va desde su regla

mento interno hasta las disposiciones legales contenfdas en la Ley del Merca

do de Valores, Ley de Sociedades Mercantiles, y Ley de T{tulos y Operaciones
de Crédito entre otras.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores en su Art{culo 29, el obje-

to de la Bolsa Mexicana de Valores es facilitar las transacciones con valo-

res y procurar el desarrollo del mercado respectivo.

3

Dentro de sus funciones a desempefiar se encuentran: 3

Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las rela
ciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

Proporcionar y mantener a disposicién del piblico informacién sobre --
los valores inscritos en Bolsa, sus emisoras y las operaciones que en

ella se realicen,

Hacer publicaciones sobre los valores inscritos en Bolsa, sus emisoras
¥ las operaciones que se realicen.

"Ley del Nercado de Valores Art. 29", Editada por la C.N.V. 1985, Pég. 31
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- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las dis-

posiciones que les sean aplicables.
- Certificar las cotizaciones en Bolsa.

- Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de las
anteriores, que autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico -

oyendo a la Comisidn Nacional de Valores.

- También estd facultada para suspender la cotizacién de valores, cuanda
se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no conformes a sa
nos usos o pricticas de mercado, dando aviso de esta situacidn, el mis
mo dfa, a la Comisién Nacional de Velores y al Emisor. De igual forma
podré suspender o cancelar la inscripcién de los valores, cuando éstos
o sus Emisores dejen de satisfacer los requerimientos que marca la Ley

del Mercado de Valores.

3.4, Instituto para el Depbeito de Valores.

Es un organismo con personalidad juridica y patrimonio propio, creado
por el Gobierno Federal para apoyar el Sistema Financiero Mexicano mediante
la constitucién y operacién de un depdsito centralizado de valores que faci-
lite la guarda, transferencia, compensacién, liquidacién y administracién de
los tftulos.

Tiene como objeto constituir un depSsito central de valores, que como
eje central del sistema, otorgue fluidez a la compenmacién, facilidad a la -
transferencia, rapidez a la liquidacién de los valores y eficiencia y oportu
nidad a la administracién de los mismos.
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Como atribuciones principales se pueden mencionar: 4

Ser depositario de las acciones, obligaciones y deméds titulos de crédi
dito que se emitan en serie o en masa, que reciba de agentes de valo-
res personas morales, de instituciones de crédito, de seguros, fianzas
y de sociedades de inversidn.

El instituto podrd recibir tftules o documentos, o ser depositario de
personas o entidades, distintas de las mencionadas en el pérrafo arri-
ba indicado, cuando lo establezcan otras leyes o sean seflalados por la
Secretar{a de Hacienda y Crédito Piblico, mediante disposiciones de ca

récter general,

Administrar los valores que le entreguen para su depésito, estando fa-
cultado solo para hacer efectivos los derechos patrimoniales que deri-
ven de esos valores, pudiendo en consecuencia llevar a cabo el cobro -
de amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses, -~

etc.

Prester servicio de transferencia, compensacién y liquidacién sobre --
operaciones que se realicen respecto de los valores materia de depdsi-

to.

Intervenir en las operaciones mediante laa cuales se constituya garan-
tia prendaria sobre los valores que le sean depositados.

Llevar & solicitud de las sociedades emisoras, los libros de registro
de acciones nominativas, que contendra:
a) Nombre, nacionslidad y domicilio del accionista; la indicacién de

q

las acciones que le per , expresé los nimeros, serie,

clase y demis particularidades.
4 "Ley del Mercado de Valores" Art.57, Editada por la C.N.V, 1985,

Pig. 41
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3.5,

b) La indicacién de las exhibiciones que se efectien.
c} Las transacciones que se realicen considerando el Instituto, como
duefio de las acciones nominativas a quien aparezca inscrito como

tal en el registro de acciones nominativas.

Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las funciones a su car

go.

Realizar las demis operaciones conexas que le autorice la Secretarfa -
de Hacienda y Crédito Piblico y que se relacionen con su objetivo.

Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.

Es una institucién creada con el objeto de promover el desarrollo fir-

me y sano de la actividad de intermediacién en el Mercado de Valores, y pre-

senta las siguientes finalidades:

Estudiar la legislacién mexicana en materia de valores y la que con --
ella esté relacionada, sugiriendo en su caso las modificaciones que la

experiencia aconseja.
Contar con la representacién y apoyo de los asociados, para la defensa
de los intereses generales de las Casas de Bolsa y el Mercado de Valo-

res.

Fomentar y estrechar las relaciones entre las empresas que integran la

asociacién,

Estudiar y proponer medidas de autoregulacién relacionadas con todas ~
las actividades de sus asociados.
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- Representar y defender los intereses de los asociados.

-~ Mantener comunicacién con los funcionarios del poder piblico, princi-
palmente con los mis ligados con el Mercado de Valores.

3.6, Instituto Mexicaro del Nercado de Capitales, A.C.

Es un instituto creado por la Bolsa Mexicana de Valores, para efectos
de desarrollar las actividades de investigacién, docencia, promocién e in-
formacién bursdtil, dependiendo directamente de las Casas de Bolsa.
Funciones:

- Desarrollar y difundir el conocimiento del mercado de valores y en es-

pecial del mercado de capitales,

- Promover, directa o indirectamente, la formacién y aprovechamiento de ~
Recursos Humanos.

- Capacitar a las personas que prestan servicios en cuestiones relaciona~

das con el mercado de capitales,

- Organizar, promover, directa o indirectamente, cursos, seminarios y con
ferencias.,

3.7, Academia de Derecho Bursétil, A.C.

Es un organismo constituido formalmente por un consejo directivo cuyas
funciones estén encaminadas a:

- La promocién y organizacién de conferencias, seminarios y encuentros --
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nacionales e internacionales, sobre la legislacién aplicable al Merca

do de Valores.
- La publicacién o difusién de los estudios que se realicen.

- Pugnar por la implantacién en las escuelas de estudios superiores y fa
cultades de la Replblica Mexicana, de la cétedra de Derecho Bursétil,

3.8. Fondo Wéxico

Es una sociedad de inversi6n cuyas acciones son promovidas exclusivamen
te en el extranjero, sin embargo su funcionamiento en cuanto a administra-

cién y operacién es similar a aquellas existentes en el mercado mexicano.

Se fundé con el objeto de proporcionar un vehiculo adecuado de inver-
8ién a un gran sector de inversionistas extranjeros, principalmente estadou-
nidenses y europeos, que a través de los aflos se han visto interesados en --

participar en el capital de empresas mexicanas seleccionadas.

3.9, Fondo de contingencia en favor de los inversionistas del Wercedo de Ve-

lores.

Constituye un instrumento de interés piblico, creado por la Bolsa Mexi-
cana de Valores S.A. de C.V., y por los agentes de Bolsa y Casas de Bolsa, --
con el conocimiento y apoyo de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico

y de la Comisién Nacional de Valores,
Su objeto principal es el de proteger a los inversionistas contra la --
contingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por cualquier cir-

cunstancia no les sean devueltos los valores o fondos que hubieren confiado
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a agentes de valores, para actos propios de su actividad profesional. Por --
ende el fondo constituye un instrumento esencial de seguridad para el pibli-

co inversionista.
>
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CAPITULO 4.  ELENENTOS DEL MERCADO DE VALORES
4.1, Generalidades

Dentro de un mercado organizado, como lo es el de Valores, existen cirg
tos elementos bésicos que interactian entre s{, dando origen a una actividad
de compra-venta y por ende a un sistema de precios que permite la actuacién

de la oferta y la demanda,

En términos generales, la oferta se puede equiparar con la produccién -
y/o disponibilidad de bienes y servicios, y la demanda, con la necesidad de
utilizacién o consumo de dichos bienes o serviclos. Por lo tanto comprar es

una manifestacién de la demanda y vender es una manifestacién de la oferta.

En cuanto al sistema de precios en el Mercado de Valores se puede decir,
que cuando los precios suben existen mis compradores que vendedores y cuando

los precios bajan los vendedores superan a los compradores.

"Para hacer posible el juego de la oferta y la demanda, el Mercado de Valores

cuenta con los siguientes elementos:
- Inversionistas
- Emisores de valores o captadores de recursos.
- Intermediarios,
4,2, Inversionistas
Previa a la definicién de inversionista, es conveniente conocer el con
cepto de Inversidn, el cual nos permitird un mejor entendimiento de la par-

ticipacién de un inversionista dentro del Mercado,
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Inversién.- Es la operacién en la cual, después de haberse efectuado una in
vestigacién se asegura la cantidad invertida mis un rendimiento esperado. -
También se le conoce como inversién a la compra de acciones cuyas empresas =~
pueden o no decretar dividendos, siempre y cuando el adquirente suponga ob-

tendrd una ganancia al venderlas, denominada ganancia de capital.

El inversionigsta, es la persona f{sica o moral que ha generado un exce-
dente monetario que no puede, o no necesita utilizarlo en su propia explota-
cidn,

Al inversionista se le ha considerado como la parte mis sensible y de-
terminante dentro del Mercado de Valores, que dirige la tendencia, desarro~
1lo y perspectivas de la actividad, ya que representa las fuerzas de oferta
y demanda que rigen los precios. El inversionista es también, quien fomenta
o limita el desarrollo de diferentes actividades econdmicas, puesto que pro
porciona el financiamiento a las empresas,

Dentro del émbito bursétil existen dos clases de inversionistas:
1. Particulares
2. Institucionales

Los inversionistas particulares los integran las personas f{sicas.

Los inversionistas institucionales son personas morales que correspon~-
den entre otras a: fondos de pensiones, grandes empresas, compafifas de segu-
ros, etc.

La caracteristica general de este tipo de inversionistas es la de obtener’
ganancias en el Mercado de Valores y su clasificacién obedece a la actitud

que adoptan frente al mercado.
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A los inversionistas partlculares se les puede clasificar en base a -—-
las motivaciones de concurrencia al Mercado de Valores en:

- Rentistas

- Inversionistas

~ Especuladores

Rentistas.
Se trata de personas que viven de los productos de su patrimonio, en su

mayor{a son personas que se encuentran en la etapa improductive de su vida.

Su principal caracteristica es la de buscar el éptimo rendimiento y la
méxima seguridad de su patrimonio,

Son conservadores y su contacto con el Mercado de Valores es casi nulo.
Este grupo en términos generales lo integran personas enfermas, pensionadas

y viudas.

Por lo general hacen una inversién original y se concretan a percibir -
los productos, en virtud de lo cual su cartera estd constituida en su mayo-
rfa por valores de renta fija, es decir, valores que garantizan seguridad,

Estos no consideran la pérdida de poder adquisitivo, debido a que el --
promedio de edad los sitia en épocas avanzadas. El dnico factor que hace que
el rentista canalice parte de su cartera al sector de renta variable lo cons
tituye el temor a la devaluacién.

Inversionista

Este grupo lo componen aquellos ahorradores individuales, cuyos recur-
sos son invertidos en valores mobiliarios, ya sea de renta fija o variable.
Sin embargo éata categoria comunmente se aplica a los tenedores de acciones.
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Se caracterizan por conocer el Mercado de Valores superficialmente, de-

Jjéndose guiar por opiniones sutorizadas.

Lo componen personas cuya media se encuentra en la etapa productiva de
su vida, como pueden ser empleados, ejecutivos, profesionistas, etc. En gene

ral son aquéllas, cuyos ingresos provienen del producto de su trabajo.

La finalidad que persiguen es la formacién de un patrimonio. En funcién
de la posicién que adopten frente al Mercado, se les puede dividir en:

a) Inversionista de Crecimiento - Defensivo
Este busca un margen considerable de seguridad, no deseando revisar con

tinuamente laes inversiones que realiza,

Su cartera se integra por tf{tulos de renta fija de primera clase y una
serie de acciones de empresas importantes, generalmente preparadas por un --
congejero de inveraién o un analista de valores., La proporcién, en los mencio

nados instrumentos dependeri del propio inversionista.

b) Inversionista de Crecimiento - Agresivo
Eate busca la percepcién de ingresos més elevados, cuidando de que di-
chos ingresos no sean mencres a los obtenidos por los inversionistas de creci

miento defensivos.

Cuenta con conocimientos sobre el funcionamiento y caracterfsticas del
Mercado de Valores, de sus tendencias y perspectivas, sin embargo puede incu-
rrir en notables pérdidas, Hace uso de algunase précticas, con el fin de obte-
ner el mayor numero de posibilidades de éxito, entre las que se encuentran: '

- Seleccionar. Consiste en adquirir acciones cuyos precios se hayan com-
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portado mejor que el mercado‘ en conjunto en un periodo determinado.

- Promediar.~ Consiste en la adquisicién de tftulos a precio inferior a

la cotizacién de la dltima compra.

- Cosprar barato y vender caro.- Es la finalidad de todo inversionista,
adquirir t{tulos cuando haya contraccién de precios y deshacerse de ---

ellos cuando se encuentren en niveles superiores.

- Seleccibn a largo plato.- Hay empresas que debido a su giro, ofrecen -
buenas perspectivas. Esta seleccién se hace a niveles de ramas o secto-
res de produccidn; por lo regular las acciones indicadas para este tipo

de operacién son las denominadas de crecimiento,

- Gangas.- Se trata de acciones que por causas diferentes, se encuentran
cotizadas por debajo de su valor real. En este caso la eleccién se fun-

damenta sobre distintas técnicas financleras y bursétiles.

Especulador

En términos generales el especulador conoce con bastante profundidad el
Mercado de Valores, cuenta con recursos y tiempo suficientes para canalizar-
los a la inversién, Se supone que no vive, o al menos no deber{a vivir, de —
los teéricos productos de la especulacién.

Dentro de la clasificacién de los inversionistas psrticulares, éste es el que
representa un mayor grado de dificultad para catalogarlo, puesto que tods in-
versién lleva implfcita, en menor o mayor amplitud, el factor especulacién.

Por otra parte presenta también varias de las caracteristicas de los de

més inversionistas.



A diferencia del rentista e inversionista, no busca ni el rendimiento -
ni la ganancia a largo plazo, ya que cualquier operacién que realiza si no se
liquida a corto plazo, no piLede considerarse especulativa. La finalidad que -
persigue es la de obtener una utilidad a corto plazo que le permita incremen-
tar su volumen de recursos, para estar en condiciones de hacer otra compra y

as{ sucesivamente.

Como consecuencia del conocimiento del mercado y del estrecho contacto
que tiene con &1, muchas veces cuenta con informacién interna, que lo coloca

en posicién ventajosa respecto a los demés compradores y vendedores.

Su inversién estard formada por pocos valores, ya que en esta forma po-

dré dedicarle el mayor tiempo posible al estudio de cada uno.

La especulacién se justifica fundementalmente porque:

1. Minimiza la desviacién de los precios del valor real de la inver-
sién,

2, Provoca constantes transacciones.

3. Permite que los precios reflejen tanto los eventos actuales como -
los futuros.

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL
Dentro del Marco Burs&til son los mAs importantes, pues con base en sus

transacciones se determina la tendencia general del mercado; integran cuerpos
técnicos especializados lo que les brinda el poder adelantarse a los aconteci

m}entou. Estos expertos preveen situaciones futuras a plazos previamente ﬂjg_

dos, considerando gran niimero de variables. Los pronbsticos de estos inversio
nistas, ya sea en tiempo como en objetivo puede decirse que existe una coinci

dencia, puesto que ain cuando los métodos de investigacién varien, las metas

- 39 -



son afines y se reducen a dos: Maximdzacién de Resultados y Ninimizacién de Pér
didas.

Este tipo de inversionista, a diferencia del particular, cuyos resulta-
dos son transacciones sélo para él, debe rendir cuentas a una Asamblea de Ac~
clonistas, a un Consejo de Administracién o a un grupo de Inversionistas, por
lo que sus objetivos y politicas deben de estar definidas en cuanto se refie-
re a; Utilidades, Rendimjento, Seguridad y Plazo.

Utilidades
Las ganancias de capital que arroja una cartera de este tipo, deben es
tar prefijadas, por lo que se hace necesario tener en cuenta y evaluar los ~-

siguientes elementos:

1. Pérdida del poder adquisitivo
2. Comportamiento general de la econom{a

3. Rendimientos vigentes de capital.

Una vez hecho lo anterior, han de selecclonarse aquellos valores, que -
en conjunto, superen al primero, tengan correlacién directa con el segundo y
se acerquen al tercero. Logrando esto, se obtiene una corriente aceptable de
utilidades. Otro factor que aporta puntos de referencia para la toma de deci-
siones de politicas a seguir es la comparacién con el desarrollo de otras car
teras institucionales.

Rendiniento

Por 10 general, los inversionistas institucionales procuran obtener utd
lidades adicionales a través de intereses y dividendos, principalmente cuando
se acostumbra repartir productos como por ejemplo, los fondos de inversifn. -
Por consiguiente al hacer las compras debe tomarse en cuenta el rendimiento
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corriente, ademis del estimado, con la finalidad de asegurar intereses que -
puedan ser distribufdos posteriormente.

Seguridad

Este concepto es fundamental para este tipo de inversionista, como nor
ma general puede decirse que no tiene derecho a perder, ya que una parte de
las ganancias que obtiene la cartera es destinada a recibir asesorfa, conse-

cuentemente la responsabilidad es grande.

Plago
Aparentemente este factor se ve sin mayor importancia, sin embargo es
el mis significativo de todos, ya que en funcién de éste se aplican los ante

riores.

Puede tomarse como criterio general que el inversionista institucional
actia a largo plazo; sabe que una situacién atractiva a corto plazo puede no
serlo en perfodos mayores, en consecuencia, sus decisiones de inversién tie-
nen que estar encaminadas hacia valores que muestren cualidades, casi Inmejo
rables, de ganancia, rendimiento y seguridad. Factores como la liquidez a --
corto plazo, casi ni se toman en cuenta para este tipo de inversiones.

Por otra parte debe conocerse la forma de interpretar las tendencias -
del mercado, buscando saber con la mayor exactitud posible, en qué perfodos
debe invertirse y en cuales no, para no incurrir en compras precipitadas o -
ventas de pénico. Por 1o que la prudencia y una adecuada fijacién del plazo
de la inversién evita incurrir en costosas pérdidas,

Dentro de los Inversionistas Institucionales, podemos mencionar los el
guientes servicios para detectar con mayor exactitud el tipo de empresas que

forman dicho grupo.
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- Manejo no Discrecional de Fondos de Ahorros; constituldo por empresas
con més de 500 empleados, sindicatos y sociedades de beneficencia.

- Mane jo Discrecional de los Cajeros de Bancos y Departamentos de Ahorro;
para el fomento del Mercado de Valores, representados por Bancos sin -

Casas de Bolsa, Bancos Regionales y Bancos lLocales.

- Manejo no Discrecional de Reservas Técnicas de Compafifas de Seguros y
Fianzas, cuyo mercado potencial son las Compafifas de Seguros, Compa-

Afas de Fianzas y Compafifas Reaseguradoras,

- Intermediacién de Ordenes de Compra-Venta, para instituciones financie
ras por cuenta de terceros, estando representado el mercado por Insti-
tuciones de Crédito con necesidad de tramitar sus érdenes con otros co
rredores, otras Cusas de Bolsa, Sociedades de Inversién y Sociedades -

de Fomento.

- Sobrantes de Tesorer{a de corporaciones con generacién de ingresos su-
periores a los gastos corrientes, corporaciones que hacen shorros para
el pago de impuestos, dividendos y otros gastos ciclicom, corporacio-
nes con recursos de créditos dispuestos por anticipado, corporaciones
con lineas de crédito no utilizadas, personas fisicas que manejan la -
tesorerfa empresarial a tftulo personal, corporaciones que reinvierten
utilidades y corporaciones que emiten valores a la Bolsa y que podrén

disponer de ese recurso en forma total.
Cabe hacer notar que dentro de los inversionistas institucicnales exis

te una distincién de particular importancia como lo es el inversionista Po-

tencial.
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Siempre que una empresa aumente su vollmen operativo, mostrando tendeg

cias de crecimiento, se le abre una gama de clientes potenciales para sus ac

ciones, as{ podemos mencionar como posibles socios:

a}

b)

c)

d)

e)

Hombres de negocios: son aquellas personas que estén acostumbradas a
correr riesgos y obtener utilidades, son siempre clientes potenciales
de un negocio establecido. Estarén de acuerdo en efectuar una opera-

cidén especulativa o bien en invertir tratando de buscar la seguridad -

del principal,

Clientes de la empresa; no es muy comin encontrar a este cliente po-
tencial, sin embargo es més fAcil localizarlo en negocios firmemente

establecidos en una localidad pequedia.

Acreedores: habitualmente se considera que los acreedores de una em-
presa son buenos prospectos para la adquisicidn de su capital. Esta sj
tuacién se presenta después de perfodos de reorganizaci6n y como un --
efecto de la necesidad de proteger sus intereses.

Empleados de la empresa: la venta de acciones a empleados de la nego-
ciacién, conduce a una mejorfa de las relaciones obrero-patronales, --
ademfis de proporcionar al trabajador el bienestar de saber que trabaja
pera &) mismo. Este Ultimo considerando es de importancia administratj
va para la empresa debido a que da una motivacién real a los trabajado

res, mejorando la eficiencia operativa.

Inversioniatas Institucionales: una compafifa con amplias perspectivas .
o con un desarrollo satisfactorio, resulta interesante para esta clase
de inversionista, el que por lo regular toma grandes paquetes, o inclu
sive adquiere emisiones completas, con lo que no serfa necesario hacer
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f)

4.3.

oferta piblica.

Una ventaja substancial para la empresa al establecer estos vehiculos,

es la de facilitar en un futuro su eficacia operativa.

Propietarios actuales: resulta evidente, que el mejor mercado para --
las nuevas emisiones de valores de una empresa lo constituyen los pro-

pietarios de la misma.

Eaisores de valores o captadores de recursos.

El emisor o captador de recursos, es la persona moral que busca atraer

los recursos del publico ahorrador para satisfacer sus necesidades de finan-

ciamiento.

Toda empresa considerada como unidad productora de bienes y servicios,

requiere de recurscs econémicos para lograr sus objetivos, as{ encontramos -

que el origen de sus necesidades es muy variable.

Estas necesidades de las empresas podemos clasificarlas en!:
1, Las que demandan recursos para iniciar operaciones

2. Las que demandan recursos para continuar con sus operaciones.

Las empresas que inician operaciones tienen como fuentes de recursos:
&) El capital aportado por sus accionistas.
b) Demanda, generalmente obtenida a través de proveedores, cuentas ~

por pagar y créditos bancarios.

Del andlisis de la estructura financiera de cualquier empresa en opera

cién, podemos deducir que las formas de financiamiento pueden ser internas y

externas, cuya combinacién e interrelacién es conocida como palanca financie

ra,
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Las fuentes de recursos internas o propias, lo constituyen las utilida

des generadas y las aportaciones de los accionistas.

a) las utilidades generadas en el desarrollo del negocio son conside
radas como fuentes de recursos en cuanto permanezcan dentro de la
empresa y no sean distribuidas entre los accionistas, lo cual au-
menta el valor de las acciones, pero no representa una entrada de

dinero para el tenedor de las mismas.

b) El incremento de capital via emisién de nuevas acciones, represen

ta una entrada real de dinero para el emisor de las mismas.

Las fuentes de recursos externas se concertan via financiamiento banca

rio y no bancario.

Deade el punto de vista de la empresa, las caracteristicas de esta ---

fuente externa o pasiva son:

- Exigibilidad.- Los préstamos establecen un plazo al cual deberd ser -
liquidado el adeudo, independientemente de la situacién financiera de
la empresa en ese momento, representando una carga para el prestatario

8l no se tiene una adecuada planeacién financiera.

- Intereses.~ Los préstamos generan intereses por el uso del principal,
los cuales se establecen de manera fija independientemente de los re-
sultados de la empresa y pagaderos en un momento determinado.

- Deduccin Fiscal.~ Los interesea generados por los préstamos, son cogl

siderados como gastos financieros, deducibles del Impuesto sobre la «-
Renta a cargo de la empresa, por lo que se considera que el Fisco ab-
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sorbe la parte proporcional de los mismos en forma de un menor 1mpues-

to, lo que disminuye el costo real del préstamo.

Limitacién a la administracién.- Algunos préstamos, sobre todo aqué-

llos a largo plazo, incluyen una garantfa del pago del mismo sobre ac-
tivos del prestatario, como es el caso de préstamos hipotecarios, re-

faccionarios, de habilitacién y avio, etc. lo cual limita a la adminis
tracién el uso o empleo de dichos recursos con la inclusién de cléusu-
las restrictivas en los créditos otcrgados,» pero en general. la lnger.-:g
cia dentro de la administracién por parte de los prestamistas es indi-

recta,

Las necesidades por las que las empresas requieren de recursos en su -

operacién pueden ser entre otras;

Crecer para producir més y satisfacer la demanda crecienta.

La diversificacién de sus productos para minimizar el riesgo de depen-
dencia.

Abatir costos, mediante sistemas computarizados y alta tecnificacién -
para producir en serie, siendo indispensables, inversiones adicionales.
La adquisicién de materia prima, los gastos operativos y los de fabri-
cacién, que obligan a las empresas a financiarse para hacer frente a =~
estos gastos, mientras venden y cobran sus productos.

Otros.

Dependiendo de las necesidades de financiamiento antes mencionadas, «»

las empresas pueden recurrir a los Mercados de Dinero o Mercado de Capitales.

Las fuentes de financiamiento del Mercado de Dinero son:
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1.

1.

Financiamientos Bancarios

- Descuentos

- Préstamos quirografarios

- Préstamos de habilitacién o avio

- Préstamos prendarios

- Crédito Comercial

- Préstamo directo con garantia colateral
- Crédito simple en cuenta corriente

Financiamiento no Bancario
- Factoring

- Fideicomiso de fomento
- Papel comercial

- Aceptacién bancaria

- Crédito en délares

- Cetes
Las fuentes de financiamiento del Mercado de Capitales son:
Financiamiento Bancario

- Créditos refaccionarios
- Crédito Hipotecario

Financiamiento no Bancario

- Arrendamiento financiero

- Créditos de fondos de fideicomisos
- Obligaciones

- Accliones

Requisitos que deben cubrir las emisoras, para que los valores puedan
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operarse en el Mercado de Valores:

1. Inscripcidn en la Comisién Nacional de Valores y en el Registro de Va-

lores e Intermediarios, cuyos requisitos son: 5

a)
b)

c)

d)

e)

f}

8)

Que expida solicitud del emisor

Que las caracter{sticas de los valores y los términos de su
colocacién les permitan una circulacién significativa.

Que los valores tengan una circulacifén amplia en relacién con la
magnitud del mercado o de la empresa emisora.

Que se prevea razonablemente que sus emisores tendrén solvencia y
liquidez.

Que los emisores sigan politicas, respecto de su participacién en
el mercado, congruentes con los intereses de los inversionistas.
Que los emisores proporcionen a la Comisién Nacional de Valores,
a la Bolsa de Valores y al piblico, la informacién que la propia
Comisién determine mediante reglas de carédcter general que deberd
comprender el procedimiento para su formulacién y presentacién,
Que los emisores no efectien operaciones que modifiquen artifi-
cialmente el rendimiento de sus valores, as{ como que no conce-
dan a sus tenedores prestaciones que no se deriven de la naturale
za propia de los t{tulos o no se haya consignado expresamente en

los mismos.

Cabe mencionar que esta inacripcién no implica certificacién sobre la

bondad del valor o la solvencia del emimor.

5 'Ley del Mercado de Valores Art. 14", Editada por la C.N.V. 1985, Pég. 22



La Comisién Nacional de Valores podréd suspender o cancelar el registro

de valores, ¢
gitos u obligaciones requeridas para su inscripcién o cuando las empresas

uando los valores o sus emisores dejen de satisfacer, los requi

proporcionen informaciones falsas o que induzcan & error, sobre sy situacién

econdmica o sobre los valores respectivos., &

Cuando los emisores de valores soliciten la cancelacién de la inscrip-

cidén correspondiente, la Comisidén Nacional de Valores no lo autorizaré hasta

en tanto el emisor no demuestre que han quedado salvagusrdados debidamente -

los intereses del piblico inversionista y del mercado en general,

2.~ Inscripcién en la Bolsa Mexicana de Valores para lo cual se pide:

a)
b)

c)

q)

’

7

Solicitud firmada por su representante

Copia del oficio de autorizacidén expedido por la Comisidn, en el
que conste que los valores se encuentran inscritos en el Registro.
En su defecto, copia de la solicitud presentads ante 1a Comisién

para obtener dicho registro.
CopiaCertificada de su gscritura constitutiva con sus reformas,

Esta autorizacién para la cotizacién de valores en Bolsa, puede ser -~

suspendida siempre que se incurra en lo siguiente: 8

a)

b}

Si el emisor no cumple sus obligaciones en los plazos fijados.

Si el emisor dejase de cumplir otras de las obligaciones a su
cargo y tal incumplimiento causare dafios al mercado, a juicio del

6 ‘“Ley del Nercado de Valores" Art. 16, Editada por la C.N.V, Pag. 23
7 "“Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores" Art. 71, Editado por la

BV, 1982, Pég. 29 ]
8 "Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores” Art, 93, Editado por la

B.M.V, 1982, Pig. 41
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Consejo.

¢} A juicio del Consejo de Administracidn, cuando se produzcan res-
pecto del valor de que se trata, condiciones desordenadas u ope-
raciones no conformes a sanos usos o practicas del mercado , im-

putables al emisor.

d) Cuando el emisor demorase mis de 90 dias el pago de la cuota w~-=-

anual de remuneracién por los servicios de la Bolsa.

La mencionada autorizacién también podrd ser cancelada por el Consejo
de la Bolsa siempre y cuando, el emisor se encuentre en los casos que a con-
tinuacién se mencionan: 9

a) Cuando se presenta una amortizacién total de la emisidn.

b) Disolucién y liquidacién de la sociedad emisora.

¢) Declaracién judicial de quiebra o de suspensién de pagos.

d) Cancelacién de la inscripcién del valor en el Registro.

e) Concurrencia en la sociedad emisora de cualquiera de las causas -
que la Ley establece para decretar la quiebra de la misma.

Como consecuencia del acelerado crecimiento econémico presentado en -
los Gltimos afios, las necesidades de financiamiento.ya no se limitsn dnica-
mente a las empresas, sino que actualmente intervienen activamente como emi-

9 " Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores Art. 95" Editado por la
B.M.V. 1982, Pig. 42
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sores de valores para efectos de recabar recursos econémicos; el Gobierno Fe
deral, instituciones de crédito, instituciones de seguros, organizaciones —-

auxiliares de crédito y sociedades de inversién.

Para la inscripcién de estos valores bastard con la comunicacién co-
rrespondiente a la Comisién Nacional de Valores. En los supuestos de cancela
cidn o suspensién del registro, se solicitard la opinién de la Comisién Na-

cional Bancaria y de Seguros para aquéllos casos que as{ lo ameriten.

4.4. Intersediarios
Se han analizado hasta el momento dos grandes elementos partfcipes en
el Mercado de Valores: el inversionista u oferente y el emisor de valores o

demandante.

El intermediario es el complemento necesario dentro de este mercado pa
ra hacer conciliar los intereses de las partes, y lograr el objetivo del mer
cado, Dicha intermediacidn nace ante una necesidad de asesorfa calificada, -
que ayude al inversionista a elegir la alternativa de inversién que més se -
ajuste a sus neceamidades y a los emisores de valores a optimizar los recur-

808 obtenidos.
La Ley del Mercado de Valores, que entré en vigor en 1975, di6 les pri
meras bases sélidae para que se estructurara la intermediacién bursatil, de

donde se define como la realizacién habitual de: 10

- Operaciones de corredurfa, de comieién u otras tendientes a poner en -

contacto la oferta y demanda de valores,

10 " Ley del Mercado de Valores Art. 4", Editada por la C.N.V. 1985, Pdg, 20
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- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por

terceros respecto de los cuales se haga oferta piblica.
- Administraci6n y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

La actividad de intermediacién se reserva a personas f{sicas y morales
que sean autorizadas por la Comisi6én Nacional de Valores e inscritas en el -
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, seccién intermediarios, 8 ---

quienes se les denomina agentes de valores,

Para ser inscrites las personas f{sicas, deberdn reunir los siguientee

requisitos: 11

1. Ser de nacionalidad mexicana o tener el cardcter de inmigrado, decla-
rando en este Ultimo caso, no mantener relaciones de dependencia con -

entidades del extranjero.

2. Tener solvencia moral y econdémica, as{ como capacidad técnica y admi-

nistrativa.

3. No ser funcionario o empleado de instituciones u organizaciones auxf-
liares de crédito, ni propietario del 10% o més del capital de alguna

de estas Ultimas.

4. Garantizar su manejo mediante fianza que se expidas con las caracteris-
ticas que la Comisién Nacional de Valores determine, mediante disposi-

ciones de cardcter general.

11 " Ley del Mercado de Valores Art. 17", Editada por la C.N,V. 1985,
pég. 26
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No realizar aquellas actividades que la Secretaria de Haciendo y Crédi
to Piblico, declare incompatibles con las propias de este tipo de agen
tes de valores.

Una vez autorizados los agentes de valores personas f{sicas, estarén -

facultados para: 12

1.

3.

2.

12

Actuar como intermediarios en operaciones con valores, sujetdndose a -
las reglas de carécter general que dicte la Comisién Nacional de Valo-

res,

Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores, que se les

encomienden.

Prestar asesorfa en materia de valores.

Las personas morales que desean ser inscritas en el Registro Nacional

Valores e Intermediarios deberén reunir los requisitos que a continuacién

describen: 13

Estar constituffas como sociedades andnimas con régimen de acciones no
minativas y tener fntegramente pagado el capital mf{nimo que determine
la Comisién Nacional de Valores mediante disposiciones de carfcter ge-

neral.

Establecer en sus estatutos que en ningin momento podrén participar en
su capital social directamente o a través de interpSsita persona:

" Ley del Wercado de Valores Art. 22", Editada por la C.N.V. 1985, Phg. 28
" Ley del Wercado de Valores Art. 18", Editada por la C.N.V. 1985, Pég. 26
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a) ngentes de valores
b) Extranjeros que no tengan el carfcter de inmigrados
c) Personas morales, salvo que se trate de instituciones de

Banca Mdltiple.

3. Tener por administradores, directores y operadores para celebrar opera
ciones con el piblico inversionista, exclusivamente a personas que sa-
tisfagan los requisitos sefialados para agentes de valores personas ff-

Bicas.

4, El niimero de sus administradores no seré inferior a tres y actuarén --

constituidos en Consejo de Administracién.

5. Presentar un proyecto general de funcionamiento de la sociedad que in-
dique:
a) La viabilidad de la misma en el contexto general del mercado
de valores y de la intermediacidén en dicho mercado.
b)  Un programa de trabajo que sefiale los objetivos a corto y me

diano plazo.

El acta constitutiva y estatutoe de la sociedad, as{ como sus modifica

ciones deberén aprobarse por la Comisién Nacional de Valores.

Los agentes de valores que tengan e) carfcter de sociedades anénimas -

86lo podrén realizar: 14
1. Las actividades permitidas a los agentes de valores personas f{sicas,
14 " Ley del Mercado de Valores Art. 23", gditada por la C.N.V, 1985, Pkg. 29
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2. Con sujecién a las disposiciones de carécter general que dicte el Ban

co de México:

a)

b)

Recibir préstamos o créditos de instituciones de créditc o -
de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para

la realizacién de las actividades que le sean propias.

Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores
con garantfa de éstos.

a. De acuerdo con las disposiciones de caréicter general que dicte la Comi

8i6n Nacional de Valores:

a)

b)

c)

d)

Realizar operaciones por cuenta propia, que faciliten la co~
locacién de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad

a los precios de éstos y a reducir los mérgenes entre cotiza
ciones de compra y de venta de los propios tftulos.

Proporcionsr servicios de guarda y administracién de valores,
depositando los t{tulos en el Instituto para el Depésito de

Valores.

Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reser-

vas de capital.

Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través
de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédi
to.

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten ser
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4,

vicios o cuyo obje'to principal sea auxiliar o complementario
de las actividades que realicen estos agentes de valores, se

gin lo sefiale la Comisién,

Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de -

otros valores.

Las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean autori-
zadas por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, mediante dispo-
siciones de cardcter general, que podrén referirse a determinados ti-

pos de operaciones.

La autorizacién concedida a agentes de valores podré ser suspendida o

cancelada por la Comisidn Nacional de Valores en los casos en que: 15

Dejen de satisfacer en cualquier tiempo los requisitos solicitados pa-
ra su inscripcién, tanto de persona fisica como moral,

Incurrir en violaciones a lo dispuesto en la Ley del Nercado de Valo-

res o en sus disposiciones reglamentarias.

Intervengan en operaciones que no se ajusten a las sanas précticas del

Mercado de Valores.

Dejen de realizar las funciones de intermediacién que les son propias,
en forma significativa.

Intervengan en operacionss con valores no inscritos en el Regiatro Na-

15 " Ley del Mercado de Valores Art. 20" Editada por la C.N.V, 1985, Pég.2?7
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cional de Valores e Intermediarios.
- Cierren sus puertas u oficinas sin la autorizacién de la Comisién.

- Falten por causa imputable a ellos al cumplimiento de obligaciones de-

rivadas de las operaciones contratadas,
- Sean declarados en concurso, quiebra o liquidacién.

- Proporcionen o hagan, a la Comisién Nacional de Valores, informaciones

o declaraciones falsas o dolosas.

- Pierdan la mitad o mis del capital social recibido o reduzcan su capi-
tal social a una suma inferior a la que tenia cuando se inscribieron ~

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Agentes de Bolsa

Cuando un agente de valores, persona f{sica se convierte en socio de -
la Bolsa Mexicana de Valores, se denomina Agente de Bolsa, para lo cual re-
quiere: 16

- Haber cumplido 21 afios y tener plena capacidad legal.

- Ser de nacionalidad mexicana o extranjero con la calidad de inmigrado.
- Estar inscrito en la Seccidn de Intermediarios del Registro

- Tener solvencia moral y econdmica a juicio de la Bolsa.

- Demostrar conocimientos, experiencia préictica y capacidad técnica en -

materias mercantiles, financieras, econfmicas, contables, jurfdicas y

administrativas relacionadas con el Mercado de Valores,

16 " Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores Art. 5", Editado por la
BNV, 1982, Pig. 5
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- Aprobar exémenes psicolégicos de aptitudes y personalidad, que demues
tren la estabilidad indispensable.

- Adquirir una accién,

- Realizar la aportacitn al Fondo de Contingencia.

En la actualidad operan como agentes de bolsa, seis personas Unicamen-

te.

Casas de Bolsa
Cuando un agente de valores persona moral se convierte en socio de la

Bolsa, se denomina Casa de Bolsa.

Para que el agente de valores persona moral sea socio de la Bolsa es -

necesarfo: 17

- Estar inscrito en la Seccidén de Intermediarios del Registro.

- Adquirir una accidén de la Bolsa.

- Realizar la aportacién al Fondo de Contingencia, en la cuant{a que le
corresponda. )

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso.

- Que sus directores y administradores tengan solvencia moral y econémi-

ca, calificados por la Bolsa.

Las Casas de Bolsa han intervenido activamente en el desarrolic del --
Mercado de Valores, ya que han demostrado su habilidad en el manejo de recur
sos financieros de corto plazo, sl colocar eficientemente loe grandes volime
nes de deuda plblica y privada. Formando departamentos especializados, pro-

porcionando asesor{a financiera y administrativa de tesoreria.

17 "Reglamento de la Bolsa Nexicana de Valores Art. 7", Editado por la
B.M.V. 1982, Pig. 7
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Para la prestacién eficiente de sus servicios, las Casas de Bolsa cuen

ten con departamentos especislizados que les permiten cumplir con cinco f{un~

ciones bhsicas:

A

B}

. 6)

v}

Promsocién:

Administracidn:

Operscibn:

Andlisia:

En esta &rea, los promotores deben establecer contacto
con inversionistas actuales o potenciales para intere~
sarlos en ¢l mercado, realizsr sus operaciones de rom-

pra-venta de valores y asesorarios en su inversién.

Esta &rea se responssbiliza de las técnicas de adminis
tracién y computacidén para manejar, de manera éptima,

ias cuentas existentes en la Casa de Bolsa., Este punto
es de vital importancia, ya que hay que conocer al mo-
mento, los valores de cadas cliente para efectuar cpor-

tunamente y de acuerdo a sus intereses y espectativas,

las operaciones que més le canvengan.

A ella se encuentran adscritos los operadores de piso

de la Casa de Bolsa, los cuales podrén realizar opers-
ciones en el salén de remates, una vez que hayan apro-
bado rigurosos ex&menes tanto en la Bolsa Mexicana de

Valores coma en la Comisién Nacional de Valores, y que
hayan comprobado una asistencia m{nima al piso de rema
tes para adquirir una mayor experlencia,

Esta &rea cuenta con el peraonal 1ddneo y necesario, -
con los suficientes conocimientos en materia financie-
ra, econémica y burs8til para desarrollar los dos ti~
pos bAsicos de anflisis que se realizan y que son:
Anflisis Yundamental y Andlisis Téenico.
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13}

Banca de

Inveraidn: En ella se asesora a las empresas que desean partici-
par en el mercado ¢ emitir valores a través de &1 y -
se realizan estudios para desarrollar nuevos instru-
mentos que beneficien tanto a las empresas como al pu

blico inversionista.

En la sctualidad, la Intermediacidén Burshtil de Casas de Bolsa se en-

cuentra integrada por 31 Casas de Bolsa, las que a su vez cuentan con sucur-

sales en las principales ciudades del pafs.

Los socios de la Bolsa, personas fisices o morales, podrén ser suspen-

didas en caso de presentarse las siguientes condiciones: 18

18

Si intervienen en operaciones que no se ajusten a las sanas précticas

del mercado.

Si con actitudes ofensivas u otros actos, altera o interruspe la norma

lidad de las sesiones de remates.

Si realiza actos que afecten la reputacién de la Bolsa o la imagen del

gremio bursdtil,

Si entregase cheque sin fondos al departamento de liquidaciones de la

Bolsa,

Si dejase de liquidar las operaciones celebradas.

"Reglamento de la Bolsa Mexicans de Valores Art. 53", £ditado por 1a

B.M.V. 1982, Pég. 23
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CAPITULO 5.  EL MERCADO DE VALORES

5.1, Definicién

El Mercado de Valores se puede definir como el mecanismo a través del
cual se emiten, colocan y distribuyen los valores, entendiéndose por éstos -
los tftulos de crédito que se emiten en serie o en masa, perfectamente homo-
géneos y que por sus caracteristicas especiales son susceptibles de ser ---

ofrecidos y demandados en el Mercado.

5.2, Objetivo
El Mercado de Valores tiene por objeto crear un mecanismo que ponga en
contacto a los oferentes y demandantes de tftulos valor, para satisfacer sus

necesidades de inversién y financiamiento.

5.3. Warco Legal
Las disposiciones legales que sirven de base para la reglamentacién y
funcionamiento del Mercado de Valores, se contemplan en las siguientes leyea!

Ley del Nercado de Valores

Ley de Sociedades Mercantiles

Ley del Impuesto sobre la Renta

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito
Ley de Sociedades de Inversién

lLey de Inveraiones Extranjeras

Estatutos y Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores

5.4. Clasificacién

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado, estd en -
funcién directa al crecimiento de la actividad empresarial en un pafs deter-
minado y a la importancia que tiene la canalizacién de recurscs ahorrados pa
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ra el financiamiento a las empresas eficientes y productivas, esto nos lleva
a destacar la importante funcién que debe cumplir un Mercado de Valores, la

cual podemos analizar desde dos enfoques diferentes:

- En cuanto a la canalizacién de recursos destacan:
1. Mercado de distribucién original o primaria

2, Mercado de distribucidn secundaria

El Mercado de distribucién original o primaria, tiene como funcién per
mitir la emisién y distribucién de valores recien emitidos y que constituyen

el verdadero flujo de recursos hacia la empresa.

Este Mercado es el que permite la colocacidn directa de ampliaciones -
de capital, siendo nuevo entre el piblico inversionista, mediante la oferta
plblica que tiene lugar con un prospecto de colocacidn, autorizado por la Co
migidén Nacional de Valores, en el cual se determina todo el caudal de infor-
macidn relativa a la empresa emisora, asf como la clase de emisién, sus ren-
dimientos fijos o variables, fechas de pago y amortizacién en el caso de las

obligaciones,

El Mercado de distribucién secundaria es aquél en donde se llevan a ca
bo las transacciones bursdtiles con valores ya emitidos que se encuentran en

circulacién y que generalmente cotizan en Bolsa,

El Mercado secundario permite la liquidez para intervenir en otras ope
raciones de {nversidén, para la adquisicién de nuevos papeles burshtiles y —
otros medjos de inversién. Este propone, en su juego'de oferta y damanda, la
mejor valoracién de los activos financieros y las més completas expectativas
posibles dentro del riesgo que supone toda inversién en su capacidad de capi
tal de riesgo.
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- En cuanto al plazo de inversién se distinguen dos Mercados:

a) Mercado de Dinero
b) Mercado de Capitales

5.4.1. Nercado de Dinero M

Definici6n:
El Mercado de Dinero se puede definir como la actividad crediticia que

tiene lugar en un plazo menor a un afio.

Objetivo
El Mercado de Dinero tiene como objeto primordial conectar la oferta y
1a demanda de instrumentos de deuda, emitidos a corto plazo, con bajo riesgo

y alta liquidez,

- Son instrumentos de deuda porque representan pasivos para las empresas,
‘nstituciones y Gobierno que las emite, siendo para éstos, una fuente

de financiamiento externa.

- A corto plazo, en virtud de ser instrumentos con vencimiento a plazo -
no mayor de un afio.

- Son de bajo riesgo, ya que los participantes de este Mercado buscan ~

operar siempre con la méxima seguridad posible.
- La alts liquidez significa la facilidad de negociar con los tftulos, -

la cual es de primordial importancia para la agilidad de rotacién de - °
dicho Mercado.
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La liquidez depende de varios factores estrechamente ligados como son:
la tasa de interés vigente en el Mercado, la tendencia de ésta, la tendencia
general del Mercado y las tasas de interés de instrumentos alternativos. En
la liquidez nos enfrentamos a conceptos subjetivos como la relativa urgencia
o necesidad del inversionista para comprar o vender sus tftulos.

Antecedentes e Instrusentos

La sjtuacidén econdmica que presenta el pais en los sfios siguientes a -
la devaluacién de 1976, conlleva a la creacién de nuevas necesidades dentro
del Sistema Financiero que culmina con el desarrollo de 1o que ahora es el -
Mercado de Dinero. Con base en estos acontecimientos las empresas y los par-
ticulares se percatan del alto costo que representa mantener recursos ocio-
s0s y comienzan a acudir a los mercados financieros con objeto de invertir -
temporalmente sus sobrantes, es decir se crea el concepto de inversién tempo
ral, distinto del concepto hasta esa fecha utilizado, conocido como ahorro.

A partir de esta época, los inatrumentos que prevalecfan, tales como -
cédulas y bonos hipotecarios y los certificados de participacién fiduciaria

son sustituidos por:

El 19 de enero de 1978, por los Certificados de la Tesoreria de la Fe-

deracién.
En septiembre de 1980, por el Papel Comercial.
En 1981 por las Aceptaciones Bancarias,

Por ende, los referidos instrumentos surgen como producto de los cons-
tantes cambios e inovaciones a efecto de cubrir satisfactoriamente las nece-

sidades sctuales.



CERYIFICADOS DE LA TESORERIA DR LA FEDERACION

Los Certificados de la Tesorerism de la Federacién son tftules de crédi
to sl portador en los que se consigna al Goblerno Federal a pagsr uns suma -
fija de dinero en fecha determinada. Los valores referidos, se emiten por ~-
conducto de la Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico. El Banco de México
asctis como agente exclusiva del Goblerno Federal para ls colocacién y reden-

cién de los mencionados t{tulos.

Caracterfsticas
Dentro de sus caracteristicas principsles destacan:

- Plago: De inicio se opera a un plazo de 91 dfas, sin embargo por las
necesidades del Mercado se manejan adicionalmente emisiones de 28 y ~-
182 dias, pudiendo existir emisiones & plazos distintos, siempre y -

cuando no se exceda de un aflo,

- Valor Nominal: § 10,000.00 pescs que se obtendrén sl vencimiento de -

cads emisién,

- Rendimiento: Se ds por el diferencial entre el precio de compra ba-

Jo 1e par y su valor de redencién o su precio de venta.

Se dice que el precio de compra es bajo la par, pueato que al valer no
minal le es aplicada una tasa de descuento, lo cual coloca 8l precio de com-

pra a un nivel inferior al precio de redencién.

Cuando la venta se afectla antes del vencimiento, el precio es tambien
bajo la par; pero usualmente mayor qus el de compra dependiendo directamente

de las tssas de interés de las emisiones mAs recientes.
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Los precios de compra y de venta se determinan libremente en el Nerca-

Emisiones: Llas emisiones son identificadas por la semana y afio en que
son emitidos.
Los jueves de cada semana es publicada una nueva emisién.

Inversionistas: La adquisicién de CETES, estd abierta a personas fisi-~
cas y morales. Pudiendo ser ambas nacionales o extranjeras, siempre y

cuando su residencia se encuentre en territorjo nacional,

Intersediarios: Las Casas de Bolsa son las Unicas entidades autoriza-
das para realizar operaciones de compra-venta de CETES, de reporto so-

bre los mismos y de préstamos de dichos tftulos.

Tratdndose de los mencionados Valores, las Casas de Bolsa operan siem-
pre por cuenta propia y por ende sin cargar comisiones en las transac-

ciones referidas.

Cotizacién de los CETES: Los CETES son cotizados por la Casa de Bolsa
en términos de tasa de descuento anual, existiendo una cotizacién para

la compra y otra para la venta.

Los inversionistas se pueden percatar del comportamiento de las tasas
a través de publicaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Liquides: El Mercado de CETES ha pretendido operar bajo la méxima li-
quidez posible {24 horas), de manera que los diferenciales entre coti-
zaciones de compra y de venta tiendan a ser pequefios. Para llevar a ca

bo lo antes mencionado se ha dispuesto que las operaciones entre Casas de
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Bolsa se realicen en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, lo cual permite establecer un estrecho contacto entre la oferta y

la demanda de los valores de que se trata,

En ocasiocnes, para el inversionistas es necesario contar con una liqui
dez inmediata, por lo que ha surgido una variante de operacién conoci-
da como CETES Cash. Esta modalidad consiste en que las Casas de Bolsa
acepten depésitos de efectivo para ser invertidos el mismo dfa en que
ge depositan. Como contraparte, la posibilidad de retirar en cualquier
momento los fondos invertidos.

Este procedimiento fue posible gracias a un Mercado secundario en don-
de las Casas de Bolsa absorben el riesgo que conlleva esta clase de —

operacién,

Tratamiento Fiscal: Los rendimientos correspondientes a los diferencia
les entre precios de compra y venta de CETES, se encuentran exentos --
del Impuesto sobre la Renta, para personas f{sicas, Tratlndose de per-
sonas morales, dichos rendimientos son acumulables al ingreso global ~
gravable.

Custodia de loa CETES: Deben permanecer depositados en el Banco de Mé-~
xico, de esta manera la colocacién, transferencia y redencitn de CETES,
se realirza con mAxima seguridad, agilidad y economfa al no existir el
movimiento f{sicos de los valores, ya que las operaciones se manejan en
1ibros, expidiéndose si as{ lo solicitan los comprobantes respectivos,

Reportos sobre CETES: Son operaciones mediante las cuales el cliente «
de una Casa de Bolsa, adquiere de €sta, CETES a un precio determinado,

pactando con ella revertir la transaccién al mismo precio en una fecha.
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El reportado (La Casa de Bols}:) paga al reportador (El Cliente) un pre
mio por la operacién. El plazo mfnimo de esta transaccidn es de 3 dins
y el maximo de 45 dfas. Como se puede observar los reportos descritos

ofrecen la posibilidad de invertir a plazo fijo con rendimiento ciertov.

Fiscalmente, los rendimientos de las operaciones de reporto son acumu-

lables al ingreso global gravable.

A,
ulll )

Reportador Vencimiento Reportado
Cliente Casa de Bolsa

Caracteriaticas del Heporto

Plazos: Minino 3 dfas, méximo 45 dias

Premio: A favor del reportador que paga el reportado

Pago del premio: Al vencerse¢ o renovarse

Formulacién: Por contrato firmado por ambas partes

Situacién Fiscal: Acumulable para todos los casos

Valores con los que operm: CETES, Bonos de Indemnizacién Bancaria, Pn-
pel Comercial y Aceptaciones Bancarias.

- El préstamo de CKYES: Mediante esta operacidén, la Casa de Bolsa solici-
ta a su cliente le preste CETES. Con los tftulos obtenidos, la Caea de -
Bolsa procederd a venderlos o reportarlos a otros inversionistas.

El beneficio, producto de esta operacién para el cliente, consiste en el
interés adicional que la Casa de Bolea le paga.
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Elesentos de Clculo
El inversionista puede operar y aprovechar los instrumentos que le ofre

ce el Mercado de Dinero, para lo cual es necesario el conocimiento del céculo
de dos elementos importantes como son:

A) E} precio
B) El rendimiento

£1 CETE al igual que el resto de los instrumentos del Mercado de Dinero

d

operan con base a una tasa de

to, ia para el precio en
términos de dinero, s su vez el precio es utilizado en el célculo del rendi-

miento y otros elementos importantes en la operacién de los instrumentos.
Férmula para calcular el precio de un instrumento de Mercado de Dinero:
CETES

Precio = 1 —"%DL

= 10,000

TD = Tasa de descuento, expresada en decimal

DV = Dfas por vencer

1 Cabe mencionar que esta férmula es aplicable al cdlculo del precio en el
caso de papel comercial y de aceptaciones bancarias, con la excepcién de que
el factor por el cual se multiplica el primer elemento de la férmula es de
100,000.

fjewplo: Cuél es el precio de un CETE en tasa de descuento de 48,71% y 91 --
dfas por vencer?
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Precio = 1 - 48,71 x ‘91 x 10,000 = B768.7194

Rendimiento

Generalmente los instrumentos del Mercado de Dinero son calculados ba
jo la par, de tal modo, el rendimiento se obtiene por la diferencia entre -
el precio de compra y el de venta o redencién, expresados en términos de ta

sa de descuento, en un plazo determinado,

En las inversiones que realizan antes de su vencimiento, existe el --
riesgo para el adquiriente de fluctuaciones en la tasa de descuento en el -
Mercado secundario. Si la variacién de la tasa es e la baja, obtendrd ganan
cia superior a la estipulada, en el corto plazo. Una variacién importante -
al alza de la tasa de deacuento puede ocasionar pérdida al inversionista.

Férmula para obtener el rendimiento a vencimiento de una inversifn en

instrumentos del Mercado de Dinero:
CEYES

Rendimiento & isiento =

x 10,000

mE

T = Tasa de descuento

P = Precio

2 En el caso de papel comercial y de aceptaciones bancarias, el factor por
el cual se multiplica el primer elemento de la férmula es 100,000,

Rjemplo: Con base en el ejemplo anterior, cual serd el rendimiento del CE-
TE?
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™ « 48.71 %
P = B8768.7194

Rendimiento a vencisiento = 48.72 x 10,000 = 55.54 %
B768.7184

PAPEL COMERCIAL

£s un instrumento de financiamiento e inversidén a torto plazo, repre
sentado por pagares, que se emiten en serie o en masa, sin garantis especy

fica sobre los activos de la empresa.

El papel comercial es emitido por sociedades anénimas, que tienen -~
sus acciones inscritas en la Bolsa Mexicans de Vslores 5.A. de C.V. y en ~

el Regietro de Valores e Intermediarios.

Las Cases de Bolsa compran el papel comercial s las empresas emiso-
ras, sobre la base de tesas de descuento, can objeto de venderlas o distri

buirlas entre su clienteln.
Dentro de sus caracter{sticas destacan:

- Plaxo: Varfa en funcién 8 las necesidades de la empresa, pacténdo-
se de comin acuerdo con las Casas de Bolsa, siendo el m{nimo 15 dias

y ¢l miximo 91 dias.

- Tasa de Descuento: Las emisiones de papel comercial pueden salir a
tasas de descuento libres y rendimiento; por lo general las tasas ~-
qus se manejan para este instrumento estdn por lo menos, un punto ~-
porcentual por encima de la tasa de descuento primaria de CETES, ya
que el papel comercial es un inastrumento de mayor riesgo con respec~
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to a CETES, debido a que éste no es emitido por el Gobierno Federal,
sino por empresas, y es hasta ahora un instrumento de menor liquidez
ya que su mercado secundario no se ha desarrollado tanto como el de
CETES.

- Precio: De igual forma que los CETES, estd en funcién de la tasa de
descuento y los dfas de vencimiento de los tftulos.

- Rendimiento: Se obtiene por el diferencial entre su precio de com-
pra bajo la par y su precio de venta, ambos se determinan libremente
en el Mercado, en base a las tasas de descuento vigentes ylos dfas a
vencimiento de los titulos. Las tasas de descuento se verdn afecta-
das por la oferta y demanda de los titulos, asf{ como el prestigio de

empresa emisora.

~ Depositario: Los pagares que amparen los emisores de papel comer-
cial quedarén depositados en el Instituto para el Depbsito de Valo-
res,

- Nontos y formas de amortisacifn: El monto méximo susceptible de ser
autorizado por emisora para colocar papel comercial en el Mercado es
de $ 1,000'000,000.00 de pesos y el minimo a emitir es el 20 ¥ del

monto autorizado.

El monto total en circulacién en ningin momento deberd exceder del -
mximo autorizado y quedard sujeto a las siguientes reglas:

a) No podré emitir mencs de $ 20'000,000,00 de pesos.
b) En plazos de 15 a 29 dfas, el monto méximo a emitir serd de ---

$ 100'000,000.00 de pesos.
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La amortizacién de cualquier emisidén, serd el dia que se pacte entre
la Casa de Bolsa y la emisora, a valor nominal de los t{tulos, a través -~
del INDEVAL o en el domicilio del emisor,

- Tipo de Operacién: Las operaciones que las Casas de Bolsa pueden --
realizar en el Mercado Secundario con papel comercial son: compra-

venta y reportos.

- Costo financiero: Para determinar qué costo tendr& cualquier emiso-
ra a través de papel comerclal, es necesario considerar el monto, el

plazo y las condiciones del Mercado.

De acuerdo con la situacién econdémica actual, en donde se observan -
moviemientos en la liquidez, tasas de interés y preclos, es necesario que
el costo de este instrumento sea determinado por 2 factores:

- Tasa base de célculo
- Sobretasas a favor de inversionistas

Yasa base de chlculo: Es necesario considerar el doble aspecto que
presenta este tipo de instrumento en el Mercado de Dinero, es decir, finan
clamiento-inversién, por lo que seré conveniente tomar un promedio pondera
do del costo promedio porcentual que publica el Banco de México (CPP}, y -
la tasa de CETES en emisién primaria, o las tasas que los CETES ofrezcan -
en plazos similares al de la emisién,

Sobretasa a favor del inversionista: En virtud de que el papel co-
mercial es un instrumento sin garantfa espec{fica, esta sobretasa va en re
laci6n directa con la calidad de la emisora y con la situacién financiera

a corto plazo que presente en el momento de hacerse el estudio para efec-
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tuar la oferta piblica.

- Tratasiento fiscal: Para los inversionistas personas f{sicas, los -
ingresos que obtengan por concepto de intereses y los derivados de -
ganancias por la enajenacién de estos t{tulos, quedarédn sujetas al -
régimen de la tasa alta o definitiva, siendo este impuesto retenido

y enterado por la Casa de Bolsa,

Para los inversionistas persona morales, estos ingresos serén acumu-

lables al ingreso global graveble de las empresas.

Para la emisora los intereses pagados, comisiones y demés gastos re-
lacionados con la emisién de papel comercial, serén deducibles.

- Comisién por colocacidn: Las Casas de Bolsa cobran como tope méximo
$ 500 por cada millén de pesos.

- Cuota: Las empresas pagan $ 100,000 por estudio técnico.
ACEPTACIONES BAMCARIAS

Les Aceptaciones Bancarias, son letras de cambio giradss por empre-
sas domiciliadas en México, a su propia orden y aceptadas por institucio-
nes de Banca Miltiple con base en lineas de crédito previamente concedides

a aquéllas,

Pueden ser adquiridas por cualquier inversionista, sin embargo, por
lo general los principales adquirientes son empresas industriales, comer-

ciales y de servicios.
Dentro de sus caracterfstitas se encuentran:
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Valor Wominal: $ 100,000

Wonto de 1as emisiones: Se determinard tomando en cuenta tres elemen

tos:

a) La capacidad del Banco aceptante, hasta el 80% de su capital ne
to.

b) El limite que por prestatario se establezca en cada Banco acep-
tante.

¢) La oportunidad que tenga la Casa de Bolsa para colocarlas en el
Mercado, 1o que determinard que se haga por colocacién Unica o
busque la forma de constituirse en sindicatos con otras Casas -

de Bolsa para colocar el total de la emisién.

Plazo: El plazo méximo autorizado de cada emisién es de 180 dfas pu
diéndose pactar emisiones a plazos menores, siempre y cuando se rea-

licen en miltiplos de 7 dfas.

Liquides: Existe un Mercado secundario del instrumento que facilita
la venta anticipada por parte de los inversionistas. Sin embargo, al
no existir una obligacién por parte de organismos o instituciones ~-
privadas o gubernamentales de recomprar las aceptaciones antes de --
ser vencidas, este instrumento no ofrece la misma liquidez de los --
CETES.,

Endoso de documentos: Estos, son endosados en blanco y encontréndo-
se en poder de la institucién aceptante para facilitar su colocacién.

Intereses: Las aceptaciones bancarias se compran y venden en térmi-
nos de tasas de descuento, por lo tanto, el rendimiento a los inver~
sionistas estd dado por la diferencia entre el precio que se pbgu y
su valor nominal o bien, el precio al cual iu vendan los tftulos, eu
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el caso de venta anticipada al vencimiento.

Costo financiero del Banco aceptante: Las Casas de Bolsa compran --
las aceptaciones emitidas por los Bancos a una tasa de descuento ba-
sada en la tasa de rendimiento de los CETES a plazos similarea al -
que duraré la emisién, adicionando un diferencial a dicha tasa, que
por lo general, oscila entre uno y dos puntos porcentuales. Finalmen
te, la Casa de Bolsa cobra una comisién de colocacién al Banco emi-

sor que fluctia entre 0.5 % y 1.0 %.

Conto financiero de la empresa prestataria: El costo financiero a -
través de aceptaciones bancarias para las empresas que utilicen este
mecanismo, por lo general, es de 8 puntos porcentuales por arriba de
la tasa de rendimiento a la cual las Casas de Bolea compran acepta-
ciones al Banco emigor. Este costo ya incluye las comisiones del Ban

co, la Casa de Bolsa y otros gastos de colocacién.

Tratasiento fiscal: Para inversionistas personas f{sicas, los rendi
mientos obtenidos estarén sujetos al régimen fiscal de la tasa alta
o definitiva, siendo este impuesto retenido y enterado por la Casa ~

de Bolsa.

Depisito d» los Tftulos: Las aceptaciones bancarias operadas por Ca-

sas de Bolsa, se encuentran depositadas en el INDEVAL,

Tipos de operacionea: De acuerdo a lo estipulado por la Comisién Na
cional de Valores, Gnicamente se pueden realizar operaciones de:
compra~venta y de reporto, donde la Casa de Bolsa actle Unicamente -
como reportada.
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Ventajas de una inversidén en instrumentos del Mercado de Dinero

Entre las principales ventajas que derivan de una inversidn en este

Mercado destacan:

Presentan inversiones seguras, ya que carecen de riesgo alguno.
Otorgan tasas de rendimiento conocidas al vencimiento, pudiendo cal-
cular anticipadamente los intereses respectivos.

Su inversién estd abierta a personas fisicas y morales, tento nacio-
nales como extranjeras, siempre que sean residentes en territorio --
nacional,

Son susceptibles de cubrir necesidades a corto plazo {menor a un afio)
o través de la liquidez. Siendo el instrumento tipico el CETE.

Son recomendables para cubrir excedentes temporales de efectiva y --
contingencias o apuros econémicos que puedan presentarse, aplicable
a personas fisicas y morales.

La principal ventaja que proporciona el papel comercial es: para com
pradores el obtener una tasa de rendimiento superior a la de otro --
instrumento; y para la empresa oferente, un costo de financiamiento
menor al que prevalece en el Mercado.

Las aceptaciones bancariss permiten que los Bancos cubran parcialmen
te de manera directa, inmediata y abierta, la demanda de financia-
miento, de las empresas medianas y pequefias, no cubierta por éstos,
Apoyando de esta manera la actividad econdémica y el desarrollo de la
misma,

El CETE es considerado como el instrumento gubernamental més adecua-

do para el control del circulante,

Nercado de Capitales

Definicién
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El Mercado de Capitales es el conjunto de oferentes y demandantes de

recursos, para el financiamiento e inversi6n a largo plazo.

Objetivo

El Mercado de Capitales tiene como objetivo principal que a través -
de la concurrencia de fondos provenientes del ahorro de personas, empresas,
gobierno y demandantes que lo solicitan, se forme un capital fijo para des

tinarlo a las 4reas prioritarias.

Tipos de AnAlisis Aplicables
Dentro de las formas principales de andlisis bursitil, aplicables al
Mercado de Capitales, como apoyo en las decisiones de inversién, se encuen

tran:

I. Anklisis Pundamental
’ Este sirve para determinar la calidad y valuacién de las acciones y

demis instrumentos de inveraién.

Se basa en la situacién financiera de las compafifas, en 6l ritmo de

crecimiento tanto de las ventas como de las utilidades etc.

Toma en consideracién las condiciones del Mercado en general e inter
pretan estos datos para determinar el valor corriente de la accidn y as{ -

poder proyectar el precio futuro.

Su atencién se concreta, principalmente en los miltiplos. El milti-
plo se obtiene de la relacién precio de mercado entre utilidad por accién;
lo que indica, por cada peso de utilidad que le corresponde a cada accion,

cufinto se estd pagando en el mercado por dicho tftulo,



u‘.‘"m»
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II. Anklisis Técnico
Es considerado como un instrumento de medicidn bursitil que se basa

exclusivamente en las fluctuaciones de precios y volimenes operados, y que
se emplea pars definir tendencias, potencisles de aumento o disminucién en

el precio de las accicnes y en el mercado en general,

El foco de atencibén para este tipo de anlisis se encuentra en el —-
propio Mercado, ain importar el comportamiento de las utilidades o de las
ventas de las erpresss, }a que esta informacién se refleja en los propios mo

vimientos del precio de la accién.

fentro de los instrumentos utilizados para llevar & cabo este anhli-

sis se recomiendan:

A) Promedios #Sviles.
El promedio mévil es la técnica que trata de suavizar las fluctuacio

nes de los precios para lograr con ésta, una tendencia mis estable
en donde las distorsiones quedan reducidas al minimo,

B)  Método Gréfico
Dentro de los instrumentos que se utilizan para llevar a cabo este -
anélisis, el principal y més comin son las grificas, pudiendo utili-

zar para este caso:
a) Gréficas de Linea
b) Gri&ficas de Punto y Figura

¢) GOréficas de Barras

De acuerdo a o antes expuesto, se concluye que el Anélisis ?Técnico,
es una herramienta que deberd ser utilizada como apoyo para el An&lisis -~
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Fundamental. Més que ser un anflisis en e) cual se pueda confiar indivi~
dualmente, es una herramienta que pueda ayudar a confirmar las espectati

vas que se tengan del instrumento que se esté& analizando.

IIT. AnAlisis Econémico

El andlisis econémico en cambio, sirve para visualizar la situacién
econémica del pafs. Se utiliza para observar una serie de indicadores co-
mo podrian ser: el crecimiento de las variables macroecondmicas, la ten-

dencia y la demanda real.

Clasificacién

- Instrumentos de Renta Fija
Se consideran de renta fija, porque se da una tasa de interés pacta-
da a la fecha de la inversién que se mantiene inalterable hasta el -

vencimiento, sea cual fuera el plazo fijado.

Sin embargo, cabe mencionar que los instrumentos que integran dicha
clasificacién son susceptibles de obtener una ganancia de capital --
adicional, al interés pactado, via las fluctuaciones de su cotiza-

cién en Bolsa, en donde la oferta y la demanda determinarén la ten-~

dencis de su Mercado.

Instrusentos

Como ingtrumentos caracteristicos destacan:
- Petrobonos

- Bonos de Indemnizacién Bancaria

- Obligaciones

- Bonos Bancarios de Desarrollo



Petrobonos
£1 Gobierno Federal en su afén de financiar el desarrollo del pafs,

ha estructurado mecanismos de captacidén que puedan adaptarse a las carac-
terfsticas y motivaciones que tiene el ahorro en el pafs, para lo que con~
siderdé conveniente emitir valores & largo plazo, respaldados por la produc
cién de materias primas, vinculadas al precio internacionsl de algunos de

nuestrgs recursos naturales més importantes, como lo es el petrdleo.

El petréleo como opcién de inversién, se traduce en petrobonog, son
creados en 1977 come opcién de inversibn que tiene como objeto adicional ~
al de financiamiento gubernamental, restablecer la confinnza en el Sistema
Financiero Mexicano coadyuvando al retorno de parte del capital invertido
por mexicanos en el exterior, trata de combatir la dolarizacidn del pafs y

fomentar una mayor permanencia del ahorro.

Por lo que comprar un petrobono significa otorgar un préstamo sl Go-

blerno para ser canalizedo al desarrolc de la industria petrolera,

Defintcién
Un petrobono es un certificado de participacién ordinerio de los ila

mados de liguidacién, con una amortizacibn conocida y rendimiento garanti~
zado en funcién a una cantidad especifica de petréleo mexiceno de exporta-

cién.

Respeldo y Saisién.

El Gobierno Federal adquiere de PetrSleos Mexicenos, una cantidad ~-
ciertas de barriles de petrdleo crude tipo Itsmo, a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico crea un fideicomiso irrevocable con Nacional
Financiera, S.A, a favor del propiv Gobierno Federal y los tenedores de ~-
los certificados de participacién; el patrimonio del fideicomiso estd inte
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bierno para ser canalizado al desarrolo de ls industria petrolera.

Detinicién
Un petrobono es un certificado de participacidn ordinario de los lla

mados de liquidacién, con una amortizacién conocida y rendimiento garanti~
zado en funcién a una cantidad especf{fica de petrdleo mexicano de exporta-

cidn.

Respeldo y Reisifn,

£l Gobierna Federal adquiere de Petréleos Mexicanos, una cantidad ~-
cierta de barriles de petrélec crudo tipo Itsmo, & través de la Secrstaria
de Hacienda y Crédito Piblico crea un fideicomiso irrevocable con Nacional
Financiera, S.A. a favor del propio Gobierno Federal y los tenedores de --
los certificados de participacidn; el patrimonio del fideicomisc eatd inte
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grado por los derechos derivados de un contrato de compra-venta de petré~

leo crudo con Petrdleos Mexicanos.

Necional Financiera, S.A, emite certificados de participacién, deng

minados Petrobonos, hasta por el monto de la compra inicial de el nimero
de barriles de petrbleo adquiridos, y son colocados entre el piblico in-

versionista con las siguientes caracter{stices.

Caracter{stican

Los montos de las emisiones estén garantizados por cierto nimero de
petréleo crudo de calidad de exportacidn del érea del itsmo.

Su valor nominal es de $ 1,000,00 y $ 10,000.00 para las emisiones ~=
85-1 y 86, con un plazo de tres aflos,

Son valores inscritos y negaciados en la Bolsa Mexicana de Valores,

sujetos a una comiaibn del .25 %

Pueden ser adquirides por personas f{sicas o morales de naclonalidad

mexicana y extranjera.

La ganancias de capital es gravable para las personas morales y exen~
ta para personas fisicas, siempre que se realice a través de opera-

ciones en la Bolsa.

La ganancia por intereses es acumulshle para las personas morales y
grabsda con un 21 % sobre los 12 primeros puntos sobre valor nominsl,
para las personas fisicas; siendo en ambos casos pagaderom trimestral

mente.
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- El sistema de amortizacién se determind por el comité téenico y de -
distribucién de fondos del fideicomiso Petrobonos dando a Nacional -
Financiera la instruccién para que de seguir vigente el régimen fis-
cal actual en la fecha de amortizacidén, compre en la Bolsa Mexicana
de Valores, todos los petrobonos que se ofrezcan, a su valor de amor
tizacién, a fin de que las personas fisicas no caucen el impuesto ——

por ganancia de capital.

El valor de amotizacién de los petrobonos, ser& el valor nominal més
en su caso, gananclas de capital, ésta se determina a partir de la -
diferencia entre el importe al que se adquirieron los barriles de pe
tréleo que respaldan los tftulos emitidos y el monto que se obtenga
por su venta a precio internacional o de garantfa, el que sea mayor,
convertido a pesos mexicanos al tipo de cambio controlado/compra o -

su equivalente.

De lo anterior podemos deducir que la inversién en petrobonos presen

ta las siguientes ventajas:

- A rafz del control de cambios, las inversiones en México en Dblares
desaparecieron, siendo la inica inversién equivalente el petrobono,
debido a que toma la paridad como una de las variables en el &alculo
de su valor,

- Es una inversién que protege contra una devaluacién del peso con res
pecto al dblar. Sin embargo esta proteccién depende directamente del
precio de compra, ya que se puede adquirir un petrobono tan caro que
ya tenga implicito un porcentaje de devaluacién.

- £s la Unica inversién en materias primas con proteccién hacia abajo.
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€1 hecho de tener un precio minimo garantizado en el petrobono que -
ampara la emisién, protege al inversionista en un mercado con pers-
pectivas de baja en las cotizaciones internacionales de crudo y por
el contrario 8i el precio manifiesta un alza que supere el minimo ga
rantizado, este nuevo precio serf el pardmetro para efectos de amor-
tizacién (precio promedio de los 15 dfas anteriores a la fecha de --

amortizacién.)

- Los intereses que paga durante su vigencia, se encuentran también in
dexados a la paridad peso-délar.

- El petrobono conjuga dos tipos de perspectivas para el inversionista:

1. Tiene un rendimiento minimo garantizado pagadero trimestralmen-
te, mas la seguridad de recuperar el monto original de su inve-

sién a la amortizacién,

2. Tiene ademis la espectativa de una ganancia de capital en el --
mercado secundario, al negociarlo libremente en la Bolsa Mexica
na de Valores o en su defecto aquella proveniente de la amorti-
zacidn y que aunque sin poder ser cuantificada, se considera ~-

viable, debido a la actual situacién cambiaria.
Parametros a considerar para realizar una inversidn en Petrobonos.

a, La relacién entre precio de mercado y su valor tedrico a efecto

de comparar la subvaluacién o sobrevaluacién,

b. Las perspectivas a futuro del precio del petrdleo. Esta varia-
ble serfa importante ’nicamente en el caso de ser contemplada
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una alza del precio del petréleo en relacién a su precio de ga-

rantfa.

c. Evaluacién y comportamiento del tipo de cambio del peso en rela

cién con el ddlar.
d. El tiempo pendiente para su vencimiento.

La inveraidn en petrobonos ha sido considerada tradicionalmente como
una inversién a largo plazo, sin embargo el hecho de estar cotizando acti-
vamente en un mercado sujeto a las fuerzas de la oferta y la demanda hace
que se pueda establecer una mecénica de manejo a corto plazo que dard como

resultado la optimizacién del rendimiento final.

Para explicar la inversién a corto plazo es necesario definir los si

guientes conceptos:

VALOR DE MERCADO: Es el precio que registra el petrobono al cierre de
cada jornada de operaciones normales en la Bolsa --

Mexicana de Valores y estd sujeto a altibajos.

VALOR TECWICO: Es el precio que intrinsicamente se le asigna al pe-
trobono como resultado de evaluar diariamente las va
riables que integran su precio (nimero de barriles -
de petréleo por certificado por paridad compra/con-
trolado del dia que se estd evaluando por el precio
garantizado del petrdleo). Este precio siempre es as
cendente, ya que la paridad, es mayor cada dia.

VALOR DE AMORTIZACION: Es el precio que registrard el petrobono a su amor
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Obgervando el cuadra anterior, se puede decir que:

- Serd sefial de compra cuando el porcentaje de subvaluacidn que ha veni-~
do creciendo, disminuye asi como:

- Sera seflal de venta en el momento en el que el porcentaje de subvalua~
cibn, registra incremento, es decir un camblo de tendencia.

Seré tlusorio pensar que aln llevando una vigilancia estrecha del and~
lisis expuesto anteriormente, logrésemos comprar y vender en el precio 6pti-
mo que registrara el bono, 8ln embargo, sf lograrfamos operar en los niveles
més bajos a la compra y més altos a la venta. Lo anterior nos llevarfa a rea
lizar una serie de capitalizaciones durante la vigencia del titulo que opti-
mizar{a de manera importante la tesa a vencimliento, ya Jue tendriamos gue ha
cer incapié en que la capitalizacién mencionada, se llevaria a cebo a tasas
superiores a las bancarias o del cete para justificar la movilidad del capi~
tal al realizar una serie de operaciones de compra-venta del mismo instrumen
to en un periodo especifica.

Por ende, &s recomendable que cualquier pergona con un excedente de ~-
efectivo, con posibilidad de inversidn en un plazo no menor de uno 0 doB we-
afics tenga como parte integrante de mu cartera, petrobonos, ya que es una
inversibn interesante, con alta liquidez, puesto que su recuperacidn es a -

24 horas, con alta probabilidad de obtener gunancias de capital como pro-
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ducto de su cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores. Es importante
destacar que la inversién en petrobonos ofrece también oportunidades
atractivas a corto plazo para lo cual es necesario seguir de cerca los

parémetros de inversién descritos con anterioridad,
BONOS DE IMDEMNIZACION BANCARIA BIB'S,

Durante el mes de septiembre de 1982, el Gobierno Federal Mexicano
decide nacionalizar el sistema bancario, casi un aflo después en agosto de
1983, por conducto del Diario Oficial de la Federacidén se dan a conocer ~-
los montos de indemnizaci6n correspondiente a las primeras Instituciones
de Crédito del sistema ahora nacionalizado, estos montos fueron determina-
dos por un Comité Técnico de Valuacién, integrado por la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Piblico, Banco de México, Comisién Nacional de Valores y
Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros, quienes formulan un dictamen para
efectos de indemnizacién, tomando como base los Estados Financieros de ca-
da Institucién de Crédito, ajustados al 31 de agosto de 1982,

Los mencionados montos de indemnizacidn, son cubiertos a los ex-accio
nistas con Bonos de Indemnizacién Bancaria 1982, quedando inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, depositados en el INDEVAL,
pudiendo con ello cotizarse en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

a partir del 24 de octubre de 1983,

Definicién

Los Bonos de Indemnizacién Bancaria son obligaciones nominativas que
devengan intereses y estin garantizadas directa e incondicionalmente por -
los Estados Unidos Mexicanos, emitidas por la Secretaria de Haciends y Crg
dito Piblico, hasta por la cantidad necesaria para cubrir el monto de la -
indemnizacién por la nacionalizacién de la Banca Privada que se pagard a
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los tenedores de las acciones que fueron expropiadas por Decretos Presiden

ciales del 1 y 6 de septiembre de 1982, més los intereses correspondientes
del 1° de septiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983,

Caracteriaticas

Dentro de sus caracteristicas principales se pueden mencionar:

Valor Nosinal
Naturaleza del titulo:
Fecha de emisién:
Fecha de vencimiento:
Plazo:

Intereses:

Pago de interemes:

Asortisecién:

$ 100.00

Nominativo

1° de Septiembre de 1982

31 de agosto de 1992

10 afos

El equivalente al promedio aritmético de los ren-
dimientos méximos que las Instituciones de Crédi-
to del pafs, estén autorizadas a pagar por depdsi

tos en moneda nacional a 90 dfas plazo.

El promedio serd el correspondiente a las 4 sema-
nas completas inmediatas anterlores al trimestre
respectivo y se dard a conocer en el Diario Ofi-
cial de la Federacién 4 dias antes de la fecha --
del cupén correspondiente inmediato a pagarse.

Sobre la base de saldos insolutos a partir del 1°
de septiembre de 1983, en forma trimestral los -

df{as primero de marzo, septiembre, junio y diciem
bre de cada afio, Bl primer pago se realizé el 1°

de marzo de 1934,

En 7 anualidades vencidas, correspondiendo 1a pri
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Garentia:

Tratamiento Fiscal:

Cotizacién en Bolma:

mera al 1° de septiembre de 1986, Los 6 primeros
pagos eguivalen al 14% del valor nominal y el sép
timo al 16% restante.

Estén garantizados mediante FIBA (Fideicomiso pa
ra el pago de la Indemnizacién Bancaris a los Ac-—
cloniatas) y respaldados por el Gobierno Federal.

El mismo de los depésitos bancarios de dinero a -
plazo fijo de 90 dfas. Es decir la tasa de inte~
rés es considerada como un ingreso acumulable pa-
ra las personas marales, as{ como la ganancla de
capital o deducibles para efectos del ISR en ca-
sa de pérdida.

Para las personas f{sicas, las ganancias de capi-

tal estén exentas.

Utiliza la clave de identificacién BIB'82.

La mechnica de operacién es similar a la de una -
obligecidn, cobréndose una comisién por compra y
venta del .25% sobre el monto total de la opera-

cibn, excluyendo para ello los intereses.

Se liguidan a 24 horas de su operacibn tanto de -
compra como de venta.

Su operacién en Bolsa, aunque 8in ser sobresaliente en relacién a --
los demés instrumentos de inverasibén, refiriéndome al vollmen, ya que una ~
parte muy importante de los mismoas ha sido reinvertido al emimor, como pa-
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go de la compra de acciones de gran nimero de empresas en cuyo capital par
ticipaban los distintos bancos expropiados, les ha otorgado la liquidez ne
cesaria a todos aquellos poseedores de acciones bancarias, que habfan que-
dado congeladas en cuanto a su operacién bursétil, desde el momento de la

nacionalizacién de la banca y hasta que fueron canjeadas por BIB'S.

Respecto al rendimiento que otorgan a sus tenedores, actualmente re-
sulta interesante ya que la tendencia bajista de tasas pasivas bancarias,
se ha revertido y ésto, aunado al hecho de que poco después de su coloca~-
cién y hasta la fecha,, los BIB'S cotizan en Bolsa por debajo de su valor -
nominal, hace que el rendimiento que otorgan compita favorablemente con ~-
les inversiones bancarias, debido a que independientemente de asegurar una
ganancia por intereses (sobre su valor nominal) existe una ganancia de ca-
pital al incrementarse, por movimientos en el Mercado, su precio de cotiza
cibn.

Su precio en el Mercado de Valores no sufre ajuste alguno con motivo
del pago de intereses, pero si con el porcentaje de amortizacién cuando és
ta se inicie, esto significa que el valor de Mercado que registre al momen
to de la amortizacién, se le restard al monto de la misma y el resultado -
seréd el precio de Mercado ajustado en esa fecha, siendo el pardmetro ini-
clal de cotizaciones subsecuentes. Asimismo, para el pago de intereses a ~
partir del afio de 1986, se considerard como saldo insoluto el valor nomi-
nal ajustado.

18 Amortizacidn 1/Sep/1986 $ 100 $ 14 $ 86

28 Amortizacién 1/Sep/1987 $ 100 14 72
3% Amortizacidn 1/Sep/1988 100 14 58
4% Amortizacién 1/Sep/1989 100 14 44
58 Amortizacién 1/Sep/1990 100 14 0
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6% Amortizacién 1/Sep/1991 100 14 16
7% Amortizacién 1/Sep/1992 100 16 -

Ventajas de una inversidn en BIB'S
- Presenta liquidez constante, ya que su liquidacién es a 24 horas.

- Presenta la posibilidad de realizar ganancias de capital y ganancias

por concepto de intereses.

- Se considera un instrumento seguro de tal manera que es susceptible
de compararse con los CETES y los depbsitos bancarios,

Por lo antes referido, se considera un instrumento idéneo para inte-
grar una cartera de inversién, principalmente en estos momentos en los que
se busca maximizar los rendimientos sobre cualquier tipo de inversiones, -
siendo aplicable indistintamente a personas fisicas y morales.

BONOS BANCARIOS DE DRSARROLLO

La Bolsa Mexicana de Valores, conciente de los importantes cambios -
que se han presentado en el seno del Sistema Financiero Mexicanc y respon-
diendo a la creciente necesidad de diversificacién que requiere el Mercado
Bursétil, ha venido realizando estudios sobre los diferentes instrumentos -
de inversién susceptibles de cotizacién en Bolsa. Esto dio motivo a la ela~
boracién de un proyecto denominado "Bonos Bancarios de Desarrollo", mismos
que a la fecha de escribir estas lineas, no han entrado en vigor.

Caracterfetices

Valor ficeinal $ 10,000
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Pogibles

Adquirentes
Plaso sfnimo:
Interés:

Casbio en las tasss
ds referencia:

Amortisaciones:

Personas fisicas y morales

3 aflos mas uno de gracia

Devengan intereses revisables y pagaderos ~-
mensualmente como sigue:

Personas morales: Tasa de referencias {la -~
que resulte mayor entre; A) el promedio de -
las tasas de rendimiento de CETES a tres me-
ses en la colocacién primaria de las emigio-
nes colocadas en el mes inmediato anterior a
la fecha de colocacién de los bonos o de la

divisién de la tasa, segin corresponda; y B)
el promedio aritmético de tasas brutas de pa
garés bancarios a tres meses en el mismo pe-
riodo multiplicada por 1.03 (factor méximo -
fijado y autorizado por Banco de México).

Personas fisicas: Tasa de referencia (la —
misma que para personas morales) menos 2.52
puntos.

5§ dejara de haber cualqujera de las tasas -~
citadas anteriormente, para determinar la ta
se de referencia, el Banco de México seflala-
ré aquella o aquellas tasas que se tomarén -
en cuenta para tales fines.

Por medio de memestralidades iguales y venci
das, una vez transcurrido el plazo de gracia,
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Documentacibn:

Colocacién de los bonos:

Cada emisién se documentard en un titulo mal
tiple que deberd mantenerse en depbsito en -
el INDEVAL.

Cada emisién deberd colocarse mediante subas
ta {esto es, las Casas de Bolsa, Institucio-
nes de Crédito, de Seguros y Fianzas pon-

drén posturas de compra por t{tulo) ajustén-
dose a las reglas que la institucién emisora

determine y ademés a las siguiente:

-~ Las convocatorias deber&n hacerse por se-
parado para subastas de bonos para personas

finicas y de bonos para personas morales.

~ La postura de cada emisor no deberd aer su
perior al 30X del monto total ofrecido en ca
da subasta.

- No se aceptarén posturas cuyo precio de --
compra Bea menor al minimo que dé a conoco;‘
la emisora. Dicho precio minimo no podré aer
menor, inicialmente a $ 9,903.85 por cada ~-
$ 10,000.00 de valor nominal.

- Las posturas se aceptardn en Srden decre-
clente de precios, ¢onsecuentemente, los bo-
nos se colocarén a un precio que podrd ser -
superior, igual o inferior a su valor nomi-
nal,



Registro Nacional de
Valores e Interwediarios:

Prohibiciones:

- En caso de que el monto de las posturas sea
superior al seflalado en la convocatoria, éa-
tos se asignarén hasta donde alcance este Ul
timo.

Correrd a cargo del Banco Central con la fi-
nalidad de que cotizen en la Bolsa Mexicana

de Valores.

- La institucién emisora no podré adquirir -

loe bonos emitidos por ella misma.

- Las instituciones de Banca Miltiple actuan
do por cuenta propia, podran adquirir bonos

bancarios de desarrollo siempre y cuando, dj
chas adquisiciones se hagan exclusivamente -
en las subastas referidas, no pudiendo adqui
rirlos en el Mercado Secundario.

- Las instituciones emisoras no deberén cu-
brir por 108 bonos de que se trata, rendimien
tos en exceso de los expresamente sutoriza-

dos.
- Las instituciones de Crédito no podrin —--

otorgar créditos, con garantfa de los bonos

de referencia.
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12

OBLIGACIONES

Definicibn.
Una obligacién es un tftulo de crédito emitido por una sociedad anéni
ma, que representa la participacién individual de sus tenedores en un crédi

to colectivo a cargo de la sociedad emisora. 19

Para llevar a cabo la emisién de obligaciones se requiere de la apro-
baci6n de 1a Asamblea de Accionistas, cuya reunién se convoca a través de -
una Asambles Extraordinaria, una vez cumplido el mencionado requisito se --
procede 8 la vigilancia de la emisién, que serdejercida por un representan-

te comin,

- Se dice que es un crédito, ya que la entidad emisora recibe dinero en
calidad de préstamo, comprometiéndose a regresar el importe del prin-
cipal en una fecha determinada y a pagar los correspondientes intere-

ses por el uso del dinero.

- Es un crédito colectivo en virtud de ser un solo deudor y varios los -
acreedores, pudiendo ser estos Ultimos, personas fisicas y norales,

Cabe seflalar que el compromiso de pago y la operacién de crédito son -
publicos, puesto que toda empresa emisora de obligaciones deberd estar regis

trada en Bolsa,

Para que una empress emisora de obligaciones sea inscrita en la Bolsa
Mexicana de Valores, debe cumplir con una serie de requisitos orientados &
que el piblico inversionista conozca en todo momento su eituacién financiera,

19 Artfculo 208 de la Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito.
fditorial Porria 1984, Pig. 71
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Como caracteristicas generales se encuentran:

Valor Nominal

Garentia

Tasa de Interds

Variable de acuerdo a las necesidades y posi
bilidades del emisor.

Generalmente se emiten con valor nominal de
$ 100 6 $ 1,000.

El precio de colocacién suele ser el mismo -
que el valor nominal, aunque en ocasiones --
puede diferir de éste, pudiendo incluso colg

carse bajo la par.

Lag garant{as que una empresa mexicana puede
otorgar al emitir obligaciones son: equipo -
industrial, edificios, terrenos, inventarios,
inversiones en valores, cuentas por cobrar,

avales de terceros y/o fianzas.

Por ende, se puede decir que las gerantfas -
se relacionan con el tipo de obligacién de -
que se trate como pueden ser: hipotecarias -

prendarias o quirografarias.

Fija o variable.

La tasa de interés fija, se ha convertido en
obsolsta, como producto de la época inflacio
naria en que vivimos, ya que de ser conside-
rada esta tasa, la inversién en este instru- '

mento se tornar{a poco atractiva.
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Plan de Asortizacién

Tasa variable, en este caso se pretende ajus
ter la tasa de la obligacién a 1a tasa de in
terés del mercado, para efectos de mantener
8u competitividad como instrumento de inver-
8idén.

Normalmente los intereses son pagaderos tri-

mestralmente., La base para el pago de 108 --
mismos es el valor nominal de las obligacio-

nes.

La tasa de interés serd revisada mensualmen-
te y se determinard en relacién a las tasaes

de interés pasivas, generalmente sobre el -
rendimiento més alto que de entre los distin
tos plazos, hasta un aflo, paguen los certifi
cados de depésito bancario {incluyendo el --
rendimiento de los CETES). Adicional a este

interés se fija usualmente una sobretasa adi
cional qus oscila entre el 3.5% y 7%, como -
premio al largo plazo y al riesgo que en su

caso la emisi6n implique.

El reembolso del capital invertido en las -
obligaciones, se lleva a cabo con base en un
blan de amortizacién que segin el caso, esta
blece los periodos de gracia, las fechas y -
montos de los pagos, los premios en caso de

amortizacién anticipada o bien el pago termi
nal total.



El plan al que se refiere, comprende las si-
guientes formas:

a) A plazo fijo: Cuando toda la emisién se
amortiza totalmente a cierta fecha.

b) Por anualidad: Es decir cada afic se ---
amortiza una fraccién de cada titulo.

c¢) Por sorteo: Cuando cada cierto periodo
la empresa amortiza, mediante este procedi-
miento, una parte de la emisién.

d) Por canje o conversién: Cuando el emisor
amortiza las obligaciones en circulacién, can
Jeéndolas por otras nuevas o bien por accio-
nes de la propia emisora.

e) En el mercado: Cuando la empresa emisora
adquiere anticipadamente sus obligaciones en
la B