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INTRODUCCION

La economfa de los paises latincamericanas y la de Méxlco principalmente,
constituye uno de los factores mis importantes en la vida de sus habltan-
tes, por tal motivo se ha considerade necesario el conocimiento de las di
ferentes fuentes de Inversidn, ya que debido a las fuertes crlsis infla=--
clonharlias por las que atraviesan estos pafses, su economfa ha sido afects

da por la pérdida del valor adquisitive de su dinero.

El objetive de esta investigacién es dar un panorama acerca de los dife=-
rentes instrumentos de inversidn que exIsten en los cuales puede invertir
el pibllco inversionista, asT como también se tome conclencla de la Impor

tancla de estos en el desarrollo acondmico del pafls.

La hipStesis que se planted fué el conocer que’ instrumento de lnversién -
es el que ofrece mejores rendimientos al inverslonista y el proporcionar

un pardmatro de los mismos para proteger el dinero de los efectos de la -

inflacidn,

Se recurrld a difcrentes fuentes de Informacién como; literatura de eco-
nomistas, se acudlS tanbién a ls Bolss Mexicana de Valores asf coma algu-
nas Casas de Bolsas con la Informacidn obtenida, se elabord una recopila-
cién de los instrumentos de Inversi&n de los mercados de caplitales y de -

dinero, sefaléndose sus principales caracterfsticas y su forma de cpera--

cidn.

€l contenido de este trabajo es comc sigue:
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En e) primer capitulo, bisicamente se hace hincapié en la Importancia de
los mercados financleros dentro de la economia de Méxlico y los pafses la-

tincamericanos.

En el segundo capitulo se menclonan los Orgenismos de Regulacidn, Vigilan

¢la, Fomento y Apoyo al Hercado de Valores.

E]l tercer capftulo nos muestra un panorama gencral del Hercado de Dinero,

como estd formade, su forma de operacidn y sus instrumentos de inversidn.

En el cuarto capftule se mencionan las caracterTsticas de mayor relevan--
cfa de los CETES, Papel Comercial, Aceptacicones Bancarfas y el Pagaré Em-
presarial Bursitil.

En el quinto capitulo mencionamos caracterfsticas y generalldades del Her

cado de Capitales y de las Casas de Bolsa.

En el sexto capTtule se explican algunos de los instrumentos de inversidn
del Mercado da Caplitales como son los: Petrobonos, BIB'S, Bonos de Reno-

vacién Urbana, Obiigaciones y Acciones.

Y en el filtimo capltuto, se mencionan las técnicas para Ia realizaclén de

un anSlisis bursdtil,



CAPITULO 1

IMPORTANC IA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS



1.1 EL FIRANCIAMIENTO DE LA INVERSION Y EL PAPEL DEL.AHORRO INTERNO,

Los estudios sobre mercados de capltales y de dincro de los paTses latino
americanos, tratan unco de los factores bisicos del desarrollo de la re-=-
gisn. Las Instituclones de cada pais desempefan el papel de Intermedla--
rios entre ahorradores e Inversionistas y movllizan una proporcién signi-
ficativa del ahorro interno. Ya que este ahorro fipancTa la mayor parte

de la Inversién se puede sostener que el crecimiento econdmico de los dis
tintos paises depende en gran medida de la fucrza y eficlencia de Tos res

pectivos mercados.

La tendencia del crecimiento econdmico, del ahorro de la Inversin en Ané
rica Latina en conjunto, ests fuertemente influfde por el desarrollo de =
los acontecimientos en los palses mds grandes en Ta reglén como son; Bra
si! y Argentina, los cuales han sufrido una inflacidn acelerada desde ha-

ce afios.

Una serie de estudios sobre los mercados de capitales en América Latina -
pone de manifiesto que una relativa estabil!idad de preclos estimuta el --
abhorro en las Inseltuciones Financieras y que un ripido aumento en el ni-
vel general de preclos tiene generalmente un efecto inhibitorio que sSto

puede contrarrestarse en parte con nuevos incentivos.

Después de observar el comportamiento de los inversionistas podamos con=-
cltulr que la mayorTa de los palses Industrializades o bien todos, tiensn
una capscidad de ahorro mayor a la de los pafses menos desarrol lades, por

lo que reviste de una gran importancia que su capacidad de ahorro sea « =
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transformada en ahorro det que pueda disponerse con facllidad para utlti-

zarlo en actlvidades productivas.

De lo tratado anterijormente, se deduce el papel tan Importante que desem-
pefan los mercados flnancieros para atraer ahorros del piblico y encausar
los hacia aquellos sectores de |a economfa donde pueden ser mSs productl-

VOSs.

En 1a mayorTa de los palses subdesarrollados, los hdbitos del ahorro co--
munmetite e;tén sujetos a varlos factores culturales e Instituclonales, --
que tienden a desviar los ahorros Qc usos productivos. En tales pafses,

en particular cuande han sufrido un targo proceso Inflacionarlio, es diff-
cil inducir a las famillas a utltlzar sus ahorros en activos financleros

es decir, transferirios en las instituciones financieras o Tnvertirios en
valores. HWo obtante, 1as Instituclones Financieras se encuentran en con-
diciones de cumplir su funcldn como prestamistas solo si poseen ahorros -

depositados o captados por allas,

Una corriente contfnua de ahorros es un requisito bisico para que las ins
tituciones Financleras puedan suministrar fondos cuando los necesiten los
diferentes sectores de la economfa, Sin embargo, tal corriente requicre

de la conflanza de los ahorradores en la estabilidad polTtica y monetaria.

Los goblernos en algunas ocasiones, prefieren mantener baja la tasa de in
terés a fin de mantener barato su acceso a los créditos o bien fomentar -
clertas actividades. 5in embargo, la experiencia demuestra que una tasa

de Interés mis elevada contribuye al crecimiento de los ahorros.
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El ahorro del goblerno definido como la diferencia entre el ingreso y el

gasto corriente, ha adquirido una Importancia cada vez mayor como fuente

de inversién pdblica en AmSrica Latina., La Inversidn del Sector Pdbllice

comprende gastos de infraestructura econdmica, tanto los dlirectamente re-
tacionados con el incremento de la capacidad productiva como los destina-
dos a proyectos de capital soclal, En !os dGltimos decenios se ha dado im
portancia creciente al papel del goblerno en el proceso de desarrollo eco
ndmico, en virtud de ello, el gasto del goblerno {inversién y gasto co--
rriente} se ha expandido de modo considerable. €n particular la Inver--
sién piblica ha llegado a ser un factor importante en el desarrollo econd

mico de los palses latinoamericanos.

La formacién del ahorro gubernamental destinade a la inversidn es de pri-
mordial Importancia, especialmente en palses en donde el gobierno no pusde
emprestar en mercada, lo cual se debe generalmente a que los inversionis-
tas han perdido la conflanza en los Valares de Renta Fija camo resultado
de la Inflaclidn, o blen a que la organizacidn financlera sea deficiente y

no seda capaz de atraer a2 los ahorradores.

Por lo que los pafses en América Latina, pugnan por incrementar ¢l iIngre-

so del Sector Piblico, ya que con &), &ste finsncfa parte de su inversidn,

Por otro lade, el Sector Empresarial de las economfas latinoamericanas de
sempeda un papel decisivo de un pals, ya que |a Inversién privada repre--
senta gran parte de la formacién bruta de capital de un pals, de ahl la ~

Importancia en el proceso de crecimiento econdmico.

Las empresas financfan sus necesidades de inversidn tanto con sus shorros



propios como mediante de los ahorros de las personas o de otras empresas
transferidos por conducto de tos Intermediarlos flnancieros en ta forma
de Bancos Comerciales, otras iInstituciones del mismo caricter, Incluyen-
do los organismos guberpsamentales de crédito o por la emisién directa de

acciones y bonos en el mercado organizado de capitales.

El ahorro bruto de las empresas se compone de las utillidades no distri=«
buldas y de las reservas para depreciaclén. Estos conceptos constltuyen
la fuente interna de fondos para las empresas, o en otras palabras, su -
autofinanciamiento. Se reconoce en forma general la Importancia que re-

viste asta fuente para flnancliar la inversisn del Sector Empresas.

El flnanciamiento de la Inversidn de las Empresas de América Latlna, como
es el caso de las empresas manufactureras naciconales dependen mis de los
fondos externcs que las empresas de 1a mayorla de los palses desarrolla-
dos. Esta slituacidn puede atribulrse a los efectos de la inflacidn, por
lo que en perfados de inflacldn el asutaflnancliamiento tiende a ser arti-
ficlalmente bajo. AdemSs, 'as neccsidades de capital de trabajo son por
lo genara) superlores en l[os palses de Anérica Latina que en los palses
mis desarrollados, por lo que Jas empresas acumulan grandes existencias
de materias primas para protejerse de la Inflacidn, m&s adn, tienen que
financiar en medida considerable 1a distribuciédn de su producclén. El -
financiamiento del capital de trabajo se hace en distintas proporclones
medlante préstamos que provienen de bancos, Instltuciones de desarrollo

piblicas y privadas y otras fuentes.

Otro factor muy importante por lo que se puede optar a) financiamiento em
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presarial, es que, en épocas inflacionarias como 1a que atraviesa nuestro
pal's, el ser deudor es yna sitvacidn provechosa para la empresa ya que la

tasa de interés real es a menudo negativa.

Anteriormente nos estuvimos refiriendo a la situacién econdmlica y finan-=
‘clera de AmErica Latina en general, por lo que ahora nos enfocaremos a ME

xico exclusivamente.

La evolucién econdmica de México ha cobrado Impulso en los ditimos afos,

Se ha experimentado un progreso Ininterrumpido en el desarrollo y diversi
ficaclén de la produccidn industrial, la agricultura y las exportacicoes;
la corriente turfstica y el comercio franterizo han proparcionado un in--

greso creciente.

El acelerado crecimiento de la economla mexlcana ha requerido la moderni-
zaclién de! sistema financlero mexicane, asf como la adaptacidn de sus fun
clones a las nuevas necesidades del firanciamlento de las actividades pro
ductivas, en afios recientes el financlamiento con que el Sistema Bencerio
famenta estas actividades ha crecldo répidamente y el crédite a largo pla

Zo ha alcanzado un volimen mayor qua el de corto plazo.

El ahorro Institucional ha aumentado y &l mercado de valores se ha amplia
do, permitiendc as? que tanto las Empresss e Instituciones Financieras y

el Sector Pablico amplTen sus emisiones de bonos y acciones.

Las Instituciones Financieras Mexicanas han atravesado por un proceso de
evolucidn dindmica y en canJunte han mantenido el mismo ritmo de dessrro-

110 econdmico acelerado. La organizacién del mercado de valores y capita
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tes ha estado mejorando continuamente con un flujo sostenido cada vez me
Jor y mayor de aharros transferidos, disponiéndose de fondos para cubrir
las necesidades creclentes de inversién en la mayoria de los sectores de

la economla.

Algunas de las Instituciones Financleras del Mercado de Capltales como;
1a Naciocnal Financlera de MExico y el Banco de Mé&xico se han convertide
en las instituciones mis importantes en o tocante a la influencia que =

ejercen sobre la distrlbuclSn de los recursos financieros del pafs.
1.2 LOS MERCADOS FIMANCIEROS Y sds PARTIC I PANTES.

Los mercados financieros permiten gue los demandantes y oferentes de prés
tanos e inversiones & carto y largo plazo lleven directamente a cabo las
transacclones, En tanto que los préstamos e Inversiones de Jos interme-=
diarios flnanéleros se¢ hacen sin conocimiento directo de los proveadores
del fondo (ahorradorss) los proveedores en el mercado financiero saben --

exactamente a donde prestan o invierten sus fondos.

Los dos principales mercados financieros son; €] mercado de dineroc y el
mercado de capltales. Las transacclonss de [nstrumentos de deuda a corto
plazo se efectian en e¢) marcade de dinerp, Los valores a large plazo - -

(acclones y bonos) se negoclan en el mercado de capitales.

Antes de profundizar mis an los conceptos de mercado de dinero y de capi-
tales, su operacidn, quienes participan en ellos y los Instrumentos fi--

nancleros que se pueden manejar, conviene distinguir algunos criterios pa
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ra estimar la adecuacién de la IntermediaciSn financliera y sus efectos so
bre ta asignacién, e¢] crecimiento, la estabi)idad y la distribucisn del -

producto real,

Asignacién Sptima de recursos.- Bajo ciertos supuestos restrictivos pue=
de demostrarse que los mercados flnancleros perfectamente competitivos —-
brindan una asignacidn &ptima de recursos en un momento determinade, dado -
el nivel de tecnologla financlera, en el sentido limitado de que ninguna
unidad econdmica puede manejar su poslcién prasente o Futura sin perjud]
car al mismo tiempo, la posicién de otra unidad. Las condiclones Sptimas
para que los mercados compatitives ;seguren una asignaclén Gptima pueden

sintetizarse en:

I.= Informacidn sobre el mercado ampl lamente acceslble a todos los partl

cipantes.

2.- Conocimiento de sus propias preferenclas y conducta maximizadora

por parte de prestatarios y prestamistas.

3.- Ausencia de externalidades, esto es, de discrepancias entre los cos-

tos y beneficios marginales sociales y privados.

S| todos los participantes astdan de manera racional a fin de maximlzar la
utllidad prevista, y todos los activos financiercs son homogéneos en cuanto
a rlesgo y vencimiento, los mercados perfectamente competitivos generardn

una retribucién uniforme y pura para todos los activos flnancieros. En ta
les circunstanclas, cualquier diferencla que se observe en las retribucfo-

nes solo porporcionars una medida de la [mperfecclén del Mercade, esto es,
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poeder moncpolfstico de los participantes.

En el mundo real, las diferenclas en los rendimientos se deben en su ma-
yor parte, a diferencias en el rlesgo, en el vencimiento o a costos de -
Intermediacidn o de Informaci6én., Ademés, no todos los particlpantes ac
téan de forma raclonal en el sentide indicado, en tanto que difiere la -

aversidn y evaluacién del rlesgo.

Crecimiento Econdmico. En 1o que respecta a la significacién de]l desem
pedo de los Mercados Financleros para el crecimiento econdmlico, podemos

mencionar que el goblerno en forma alternativa puede Inducir e]l desarro
llo de instituciones y actlvos financieros en todos los palses subdesa--
rrollados. El intermediaric mis Imperante es el sistema monetarlo, pero
sus obligaciones, scan estas circulantes o depdsitos carecen por lo geng
ral de las propiedades necesarlas pars atraer un monto de shorro real --
que resulte suficiente a tos efectos de financiar la tasa adecuada vy de
ssada de formacidn de capital. Dado e) nivel de tecrnologle financieras, -
la dispersidn entra las tasas qQue se deben ofrecer a los ahorristas puede
no brindar tenlendo en cuenta el célculo privado de costos y riesgos una

buena retribucién prevista para la intermediacién privada.

La direccién centralizada de las decisionas de ahorro y gasto por parts
de las empresas estatales, reduce sl monto de deuda primaria creada a ta

sa de desarrollo ya que una mayor parte de la InversiSn se financla inter

namente.

Hemos estado tratando algunos puntos Importantes & consldarar dentro de
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un mercado financierc as? como tamblién ¢émo Interactdan dentro de &ste -
los principales intermediarios flnangieros todo esto con el fin de enfa-

tizar la importancia de los mismos.

Como cuaiquier mercado, podemos definirlo como el conjunto de mecanismos
Que pone en contacto a ofarentes y demandantes, Los oferentes son las -
emprasas emisoras de valores y los demandantes son los inverslonistas -

que los adquieren, sean &stos personas ffsicas o morales.

De acuerdo a la naturaleza de oferta del mercado este puede ser primario

{o de diseribuclén original} y secundario.

El Mercado Primario estd constituldo por colocaciones nuevas, resul tantes
de aumentos en el capital de las empresas y que aportan a éstas recursos
frescos, Estas colocaciones se realizan mediante ofertas pdblicas, ha--
ciéndose un folleto que proporciona la informacidn bésica de la empresa

emisors y las caracterTsticas de la émls!ﬁn.

El Mercado Secundario ostd constitufdo por transacciones con valores que
ya han sido emitldos, que ss encuentran en el poder del pdblico y que se
ofrecen nNuevaments camo resultado del interds de sus possedores por tener
liquidfz; es decir, por tener nuevamente dinero en sus mancs. Las tran--
sacclones de mercado secundario no aportan dinero a las empresas; s&lo -

constituyen un cambio de manos en los valores previamente emlitidos.

Ademfs de los elementos mencionados anterjormente intervienen dos organis
mos gubernamentales muy impartantes; Comisién Maclonal de Valores e Ins-

tiiuto para ¢! Depdsito de Valores.



‘1.3 NTERMEOIARIOS FINANCIERDS

Los Intermedlarfos financleros ¢ Instituclanes financleras canallzan las
ahorros de las diferentes personas en préstamos e lnverslones; cuando =--
una institucién recibe depSsitos o pide prestado dinero, puede hacer - -
préstamos directos de dinero o invertis en otra clase de activos que ge-

neren utilidades tales como bienes immuebies o acciones y obl lgaciones.

£V proceso por medip del cual se acumulan los ahorros en las tnseltucion
nos financieras y despuds 3¢ prestan o se invierten, generalmente se 1la
ma medlacifn. HMuchss instlitucionas generalmente hacen pristamos, &n tan

to que otras princlpalmente hacen inversiones con su dincro.

Muchas Institucliones Financleras direcia o Indirectamente pagan a ios aho

rradoras sobre fandos cn depdsito} otras ofracen servicios por los cva-~

les cobran a los depositantes.

Los grincipales oferentes de fondos son: personas, negocios y el gobler-

na.

PERSONAS.~ Los shorradores indlividuales que se colocan en ciertas iInsti-
tuciones Financieras le proparcionsn @ estos gran parte de los fondos que
prestan o invierten. Los ahorros individuales se pueden mantensar an una
cupnta corrliente o de ahorraos. Se pueden utilizar pata comprar seguros -
de vida, hacer contrlbuciones a fondos de penslidén o hacer otra clase de -

depésitas. Las personas actdan no sélo como proveedores de Fondos para ~

los intermediarios financieros, sino que tambidn obtienen fFondos on forma

de préstamos de diferentes l{atermedlgrios.



E] punto importante que se debe destacar es que las personas son ahorra-
dores puros, ahorran més de lo que piden prestads y suministran asl fon-

dos para el uso de otros.

NEGOCIOS.- Las empresas colocan tamblén parte de sus fondos con interme
dlarlos flnancieros, principalmente en cuentas corrlentes con dfferentes
B8ancos fomerciales, Las empresas de la misma manera que las personas -=
también obtienen fondos de diferentes Instituciones financlieras. Princl
P2Imente solicitan préstamos de Bancos Comerclales, compaffas de Seguros
de Vida. y fondos de pensidn. Came grupo, las empresas son prestatarios

puras, piden prestado més de lo que pueden ahorrar.

GOBIERND.~ E) Gobierno medlante depdsitos en los Bancos Comerciales de
fondos temporalmente Inmactivos, tales como pagos de lmpuestos y Seguro -
50cial pueds canallizar sus préstamos de los mercados financieros, Tos -=
cuales cyando son considerados dentro de! mismo, el gobierno, al igual -

que las empresas se considera tiplcamente un prestatario puro.

De los principales Intermediarios financieros; los bancos, las comps--
flas de segurox de vida y los fondos de pensidn, son los mayores provee~
doraes de préstamos e inversiones para las empresas. La mayorTa de los -
fondos son canalizados a las empresas a través de los mercados financie-
ros. Estas Instituciones captan fondos de Personas, Negocios y el Gobier
no, los relnen en grandes sumas y ofrecen ciertos servicios para poher -
préstamos atractivos a ls disposicidn de personas y negocios. También -
pueden poner a disposicién parte de estos fondos para satisfacer diferen

tes solicitudes gubernsmentales de fondos por medioc de los mercados finan



cleros.
1.5 INTERMED IAR10S Y MERCADOS FINANCIEROS.

Una corporacién no opera en un vaclo flnanciero, por el contraric, opera
en estrecho contacto con los diferentes intermediarios y mercados fipan-
cleros. Esta relacién de la empresa con los medlos financleros permite

Que la empresa obtenga el flnanclamlento necesario, y, asimismo Invier=

ta sus fondos inactivos en dIferentes instrumentos flnancieros.

La magnitud de una empresa no Importa para poder Ingresar o formar parte
dentro de los mercados flnancleros, 'ya que corporaciones pequefas podrin
vlsitar dichos mercados financieros, claro est3 que can pocs o menor fre
cuencia que las mayores corporacienes. Haclendo caso omisc de los tama-
fios de las empresas, los diferentesmercados financieros actian como meca
nismos de operaciones reuniendo a los proveedores y sollcitantes de crédi
tos (Fondos) y dando estructura al proceso de consecusidn e inversiSn de

fondos.

Et surgimiento de s5)ldos intermediarios y mercados financieros se debe
en gran parte a la existencia de empresas en gran escala. 5in algdn me-
canismo o medio par el cual tas empresas pudieran captar recursos {fon--
dos) para la inversidn de activos fijos o clrculantes {monetarlos y no =
monetarios) muchas de las grandes corporaciones actuales no hubleran ;o-

dido alcanzar su tamafio actual.

Estos medlos financieros no solamente tienen fondos disponibles, sino que

también los distribuyen por medic del mecanismo del preclio, las empresas
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que tlenen perspectivas Inclertas deben compensar a los proveedores de -
fandos ofreciéndoles rendimientos mis altos: las empresas con futuro bas
tante predecible, tales como empresas de serviclos piblicos no tienen que

ofracer rendimiento tan alto.

Hay tres agentes externos por medlo de Jos cuales los fondos se pueden -
trasladar a las empresas que necesitan fondos; una manera es por medio -
de un Intermediario financlero, que es una institucidn que acepta ahorros
y los traslada a los que necesitan fondos. Otra manera es por medic de =
los mercados financlieras, que son foros organizados donde los oferentes y
demandantes de diversaS clases de fondos puedon hacer transacciones. Una
tercera forma con la cual los fondos se pueden trasladar, del ahorrador -
al Inversionista es por medlo de un arreglo de colocacién directa. Debf-
do a la naturaleza desestructurada de ias colocaciocnes directas, el enfo=-
que s# va a hacer directaments y principalmente a los mercados financie--

ros & intermediarios financleros.

1.4.1  RELACION ENTRE LOS MERCADDS FINANCIEROS ¥ LOS INTERMEDIARIOS Fi-
MANC IEROS .
Les mercados financieros y los intermedlarios flnancieros no son indepen-
dlientes entre $f, por el contrario, es bastante comin encontrar interme==
diarios financieros que participan activamente en el mercado de dinero y
en el mercado de capltales haciendo tanto de oferentes come de demandantes
de fondos. Las Personas, Negocios y Goblerno que ofrecen y sollcitan fon
dos pueden ser nacionales o extranjeros, aunque en algunas ocasiones pue
de haber restricciones legales en las operaciones de ciertas Institucio=-

nes en e] mercado financiero.



CAPITULO [

CRGANISMOS DE REGULACION, VIGILANCIA,
FOMENTO Y APOYD AL MERCADD DE VALORES
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2.1. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa de Valores es e! recineo del Kercado de Valores organizado, en -
donde sc reallzan operaciones de compra-venta de valores inscrites en és~
ta a8 través de los agentes de bolsa o de los operadores de piso de las Ca

sas de Holsa,

ANTECEDENTES,~ E) 21 de Octubre de 1834, en la calle de Plateros {hoy Ha
dero} Ho. 9, se fundd la Bolsa de Valores de México, con el abjetive prin
cipal de poner en contacto a compradores y vendedores de un pufado de tf-
tulos, tres aflos después sSlo se cotlzaban tres emlsiones pibficas y ocho
privadas, entre las que destacaban las acciones del Banco de México, del

Banco de Londres y México, del Banco Internaclonal Hipotecario, las de -
CervecerTa Moctozuma, las de la Fi3brica San Rafae! y las de la CompadAla -
Industrial de Orizabs. La Bolsa desaparecid por algunas causas entre ~-
ellas la exlstencia de pocos titules. Sin embargo, el & da Enera de 1907
la socledad renacié como Bolsa Privada de MExico estableclendo sus oflcl-
nas ¢n la Compafifa de Seguros La Mexicana que se encontraba en el Calte--

jén de la 011a en la Ciudad de Méxica.

En Junio de 1910 el nombre fu€ cambiado por Bolsa de Valores de México, =
S..L. y las oficinas pasaron a lo que actualmente es la calle de Isabel

La CatSlica No. 33,

El intercambio de valores aumentd y acelerS su crecimiento, el crecimien-
to fué tal que se cre5 la Bolsa de México, el Centro de Corredores @ In-=
verslonistas en la Calle de Palma, que por causas Internas poco tiempo des

pués se disolvia.
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En el afo 1933 la Bolsa de Valares de México, 5.C.L. empezd a funclionar -
como una organiz#clén auxilliar de crédito autorizada por la Secretarfa do
Haclenda y Cré&dlto Pdbllco vy cambié de nombre a Bolsa de Valores México,

5.A. de C.V.. Ademds en ese mismo afio se emitié e! Reglamento de las Bol
sas de Valores gque tuvo vigencla hasta 1975, ado en que se¢ publics la Ley

del Mercado de Valores.

En la misma Ley se dleron las bases para la elaboracién del Reglaments In

terior de la 8olsa que entrd en vigor el mes de octubre de 1982.

En 1975 existTan tres Bolsas de Valores en México; la Bolsa de Valores -
de Occidente, !a Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Vslores de -
México. Fué entonces cuando los soclos decidieren reformar el Mercado de
Valores en general, cerrando las dos primeras y apoyando la dltima a ni--
vel pacional, cambi§ndose deo nombre por &l utillzado actualmente de la -~
Boisa Hexlcana de Valores, 5.A., eliminéndose la funcién legal de organis-
mg auxillar y sometiéndose & 1a regulacién y vigitancia de la Comisién Na-

clonat de Valores.

En la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., es la inica

autorizada por 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibllco en todo &l - -

pafs.

Las Instalaclones do la Bolss Mexicana de Valores, se encuentra.ubicada:-

en tUruguay Na. 68,

FUNCIONES .~ Entre los servicios descritos en ta Ley del Mercado de Valo-

res, Art. 29 se encuentran las siguientes:
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- Establecer locales, Instalaclones y mecanismos que faciliten las rela-
ciones y operaclones entre la oferta y la demanda de valores represen-

tados por Agentes y Casas de Bolsa.

- Velar mediante supervisién y vigllancia las operacliones que reallicen -

los socios asl como ejecutar las disposiciones que les sean apllicables.

= Culdar que los valores inscritos en sus reglstros satisfagan los requi
sitos legales correspondientes para ofrecer las miximas seguridades &

los inversionistas.

- Difundir las cotizaclones de los valores, precios y condiciones de las

operaciones que se ejecuten en su seno o certificarlas,

- Divylgar las caracteristicas de los valores inscritos en las plzarras

¥y las caracterTsticas de las empresas emisoras.

- Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos Instrumentos o -
maercados,
= Reallzar aquellas actividades anflogas y camplamentarias en beneficlo

del Mercado de Valoras.

- Dar a conocer los principales ingresos y egrescs de la Bolsa en cuanto
a cuotas a las empresas, comisién a los agentes de valores por compra=

venta, gastos adninistrativos y gastos de publicidad.
2.2 BANCO DE MEXICO, 5. A.

E! Banco de México, 5.A., fuf establecido en el mes de Septismbre de 1925.

Sus principales funcionas son:

- Regular el volimen de moneda en circulacidn y adninistrar las transac
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ciones Bancarias.
- Establecer los requisitos de Encaje Legal del Sistema Bancario.
= Revisar las resocluclaones de la Comisidn Naclcnal Bancaria y de Seguros.
=~ Actuar como agente en la colocacién de Certificados de la Tesorerfa de
- ta FederaciSn ( CETES ).*
= Funglr como CSmara de Compensacidn entre las Institucionss de crédito.
= Vigllar el crédito que dan o realicen las Casas de Bolsa, *
{ % funciones que lo ligan al Mercado de Valores ) '

€l Banco de México es un organismo piblico descentrallzado con perscnali-
dad jurfdica y patrimenlo proplo. |

La Administracién del Banco do MExico, estd & cargo de una Junta da Go--
blerno y un Diractor Genaral, quien serd designado por el Presidente de

ia Repdblica.

La Institucién estd regida por sus proples organismos y su reglamento in
tarior.

2.3 COMISION HACIQNAL BANCARIA Y DE SEGUROS.

La Comisidn Naclona! Bancaria y da Seguros es creada en Enero de 1925 por
Decrato Presidencial. Dependes directamente de la Secretarfa de Hacienda

y Crédito Piblico pero con autanamTa propla, sus ingresos son especlficoss
consistentes en Tas cuotas que deben cubrir las instituclones a las que -
viglila y regula,

La determinacién de dichas cuotas es determinada por la Secretarfa de Ha-
ciends y Crédito Piblico.

Las funclbﬂel de la C.N.B.S. son:

|, Inspeccionar y vigilar;
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~« Las instituciones de crédito.

= JOrganizaciones Auxillares.

= Instituciones de Fianzas.

= Instituciones de Seguros.

- {rganos de Fondo de Vivienda para lc cual se le atribuyen las més
amplias facultades para Investigar la sltuacidn fipanciera y le-

gal.,

Intervenir en la formaclSn de los reglamentos a3 que se refieren las

leyes en materias de Bancos, Seguros y Flanzas.

Actuasr camo cuerpo de consulta de la Secretarfa de Haciends y Crédi-

to Pidblico.

Presentar a la misma Secretarfa de Haclienda y Crédito Pdblico y al -
Banco de MExico las sugestiones, noclones y ponencias relativas al -

régimen bancsrio.

Coadyuvar, dentro de sus funciones en la politica de regulacién mons

taria que compete al Banco de M&xico.

Intervenir an 1a emisidn de billetes, tftulos, valorss emitidos con

o por instituciones da Crédito en los sorteos de los mismos.

Formar y ﬁubltcur ias sstadisticas bancarias y de seguros, otorgar =

tas concesicnes para uniones de crédito.

Intervenir en materia Fiscal en los aspectos que las lsyes & atribu

yen,

Vigilar el cumplimiento de la Lay Federal de! Trabajo.
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2.4 MACIONAL FINANCIERA, §. A.

Es . la Institucl8n Financlera mis importante del pafs, entre las que tra-
tan con el pdblico, fué creada en 1934 con el propSsitoc de fomentar el -
desarrollo Industrial de México, La Nacional Financlera ha partlcipado -
en ¢! desarrollo y establecimlento de varias Industrias Importantes deil

Sector Piblico, pero tamblén ha ayudado a empresas industriales del Sec-
tor Privado. La Institucidn sirve como instrumento principal del Gobler
no en el financiamiento de tas industrias bésicas necesarlas para el de-
sarrollo econémico del pais y como fuente principal pars el Financiamlen

to de la Infraestructura econdmica.

La Naclonal Financlera ha tenldo éxlto notable en la moviltizacidn de re-
cursos [nterncs y externos, se han recaudado cantidades considerables de
fondcs mediante la emisidn de valores de renta fija, que son los mis po-

pulares y de mayor aceptacién en el pals.
Sus funclones princlpales son:

« Organlzar, transformar y administrar toda clase de empresas e interve
nir en ellas.

= Suministrar préstamos a mediano y largo plazo.

- Actuar camo agente financiero de! Goblerna.

- Emitir certificadas de participacidn *

- Establacer un auténtico Mercado de Valores *

-~ Participar en la emisidn de acclones, bonos y obllgaciones *

La administracién esté & cargo de un Consejo de Administracién y un Direc

tor. Tamblén se encuentra bajo ¢l ordenamiento de |a Ley Crgénica de 1a
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Naclonal Financiera.

Ademds de las funciones menclonadas anterlormente, actda como promotora =
del Hercado de Valores a fin da canalizar recursos, asl como también rea-
1iza las operaciones de Banca de Depssito, de Ahorro y de Créditos Hipote

carios.

{ * Funclones que la ligan al Mercado de Valores )

2.5 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

De acuerdo al art. 55 de la ley del Marcado de Valares, sc le confleren -
las sigulentes funclones; *El instituto tendrd por objeto prestar un ser
vicio piiblice para satisfacer necesidades de interés general relaclonadas
con la quarda, administrecién, compensacién, liquidacion y transferencia

de valores en los términos de esta Ley'.

Por lo que respecta a los Ingresos del INDEVAL, el art. 56 dec ests misma

Ley establece:

YEl patrimonio del Instituto se integrard como sigue:

~ Con las aportaciones que efectie el Gobiernoc Federal,
= Con los ingrescs que perciba por los servicios que preste.
- Con los rendimientos que obtenga de su patrimonio; y

- Con los demds blenes que adquiera por cuaiqufer tTtulo''.

Segin e] art. 57 fracc. [l y art. 75 de la Ley de] Mercado de Velores, e}
INDEVAL a sollcitud del‘depolltnnto. se encargarf exclusivamenta de la Ad
ministracidn de los valores en lo concernlente al ejercicio de los dere--
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chas patrimoniales, tales como cobro de dividendos, tanto en efectivo co-
ma en acciones, cobro de jntereses, cobro de la amgrtizacion de valores,
etc., 1o cual es Importante ya que los derechos corporativos, tales come
el derecho de asistencia a las asambleas de acclonistas, el derecho de vo
to ¥y al derecho a ser votado, etc., pueden reservarse, previa sollcitud,

para e propletario de valores. (1)

{1} Marmolejo Gonzblez HartTn. Inversiones. (nstituto Mexicano de Ee-

cutivos de Finanzas, A.C. México, D.F., 1987. Pags. 40, M



CAPITULO 14

MERLCADD BE  DINERO
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3.). GENERAL IDADES

El mercado de dinero se origina en una relacién Intangible entre Jos ofe
rentes y demandantes de fondos a corto plazo. El marcado de dlnero exis
te por que clertas personas, empresas, gobiernos e intermediarics finan=
cieros tlen;n fondos temporalmente ociosos que desean colocar en algupa
clase de active Ifquido o Instrumento a corto plazo que genere intereses,
en tanto que ofras personas, negocies, gobiernos e Intermediarios finan-
cieros se encuentran en situaciones donde necesitan en forma temporal fi
nanciamiento estacional adlecional, E! mercado de dlnero redne a estos -

proveedores y solicitantes de fondos a corto plaro.

3.2. OPERAC IONES DEL MERCADC DE DINERD

La mayorTa de las transacciones de) mercado de dinerc se negoclan por te
1&fono. Una empresa que desea camprar ciertos valores negoclables, puede
flamar a su banco, el cusl trata entonces de camprar los valores con otro
banco que esté en "¢l mercado'' o negocfe el valor solicitado. E! banco o
ia empresa misma tamblén puede dirigirse directamente & un comerciante de
valores gubernamentales, que es una clase de intermediaric que principal-
mente campra para reventa, diferentas valores gubernamentales y otros ins

trumentos del mercado de dinero, para efectuar una transaceisn.

Haciendo caso omiso si un negocio o gobliernc estd emltiendo un Instrumen
to del! marcado de dinero (solliclitando fondos a corto plaze o comprando un
instrumsnto del mercado de dinero ofreclendo fondos a corto plazo), para.

efectuar una transaccién de una de las partes debe dirigirse directamente
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a otra de las partes outillzar un Intermediario tal como un banco comer--
cial negoclante en valores gubernamentales o empresas de corretaje para =~

realizar la transaccién.

La clave exitosa para una transaccién en el mercado de dinero es saber ~-
quién estd dispuesto a comprar o vender un instrumento dado en un momento

determinado.

3.3. FORMAS DE DPERACION

1. E)] prestataric flrma un pagaré por cierta cantidad llamada valor nomi

nal y con cierta fecha, la cual serd la que el prestatario acuerda ps

ra pagar el pré&stamo.

2. E) intermediario pone a la fecha el pagaré a un preclo menor al valor

nominal, 1lamada valor real.
3. El prestamista compra el pagaré.

4. EI prestatario recibe los recursos por &1 solicitados.

5. En la fecha Indicada en el pagar§ (fecha de vencimiento), el prestats
ric pags el valor nominal-al Intermsdiarioc.

6. EI prestamists recibe la cantidad Indicads en el pagaré, y de ests ma

nara obtiene una ganancia.

Ejemplo:
Prestatario v Compafiifa A
Prestamista H Sefior B

intermediario 3 Inverlat



La compaAfa A firma el lo. de enero, un pagaré con valor nominal de ==

$ 1'000,000.00 y fecha de vencimlento lo. de febrero.

El intermediario ofrece el pagaré y obtienc por &1 § 934,045.98 del pres

tamista.

El lo. de febrero, el prestatario paga al prestamista por e| pagaré - - -

$ 1'000,000.00, hablendo Invertido &ste $ 934,045.98

I Qué tasa de descyento anuallzada consigue el Inversionista 7

{ Qué tasa de rendimlento anualizada consigue el Inversjonista ?
FORMULAS:

Tasa de descuento anualizada:

Valor final - Valor Inictal 360
X — X100
Valor Final Plazo

Tasa de rendimlento anuallzada:

) -1 ) X 36 000
! = tasa de descto. anualizada X Plazo
360

11000,000 - 934,045.98 \ o0 . $5,954.02 \ 100 . 7,061
934,045.98 934 ,045.98

Esto es, obtuvo una ganancia del 7.0611 en 31 dlas.

Para analizar csta tasa, hacemos lo siguiente:

160
N

- B2%

7.0611 X



Esto es, e prestamista -obtuvo una '"'tasa arwalizada de rendimiento ' del
B2% a 31 dfas sobre su inversi&n. Otra manera de medir lo mismo, a5 me--
diante la ' tasa de descuento ", 1a cual mide el descuento Que obtiene -

‘el inversionlsta sobre el valor nominal del tltulo.

En esto caso se obtlene un descuento de 1'000,000 - 934,045.98 = 65,954.02

scbre un valor nominal de 1'000,000,00

El descuento purcentua) es de:

65,954.02 v 150 o 6.60% en 31 dias.
11000,000.00

La tasa de descuento anualizada es de:

6.60 x _360
3

» 76.59%

Esto equivale & declr que el inversionlsta consiguid una ' tasa de descuen

to anualizada ' a 31 dfas del 76.59%

3.4, INTEGRANTES DEL MERCADO

Oferente & Prestamista. Es aquel que tlene un excedante de dinerc y estd
dispyesto a prestarlo a clerto plazo y a clerto costo.

Demandante o Prestatario. Es aguel que necesita recursos durante clerto -

tiempo, y para obtenerlos ests dispuesto a pagar cilerto precio.

intermediario. Es 1a persona que pone en contacto al oferenta y al daman

dante de recursos. Este ofrece al prestamista un preclo por su dinero, -
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en ¢l lugar que el prestamista desee; y ofrece al prestatario los recursos

donde y cuando &ste los deses.

Los principales participantes en el mercado de dinero incluyen personas, -
negocios, Intermediarios financieros y gobiernos. Las personas participan
camo compradores y vendedores de instrumentos del mercade de dinerc. Sus
campras son un tanto )imitadas debido a las altas denominaclones de los --
Instrumentos de! mercado de dinerc que se negocian. Naturalmente, clertos
Bancos y Empresas de corredores de bolsa "fracclonan' valores negociables
para ponerlcs a disposicién en denominaciones més pequefas que la emisién
inlcTal. Las personas venden valores negociables en el mercado de dinero,
Mo como emisores, sino pars liquidsrlas antes de su vencimiento. Las per

sonas no emiten valores negoclables.

Las cmprosas, Instituciones financleras y goblernos compran y venden valo-
res negoclables o pueden vender los valores que hayan comprado y deseen 11
quidar antes &e su vencimiento. En consecuencia, actian como vendedores -
primarios o secundarios de estcs valores. Naturalmente, cada una de estas

partes puede emitic solamente clertos instrumentos del mercado de dinera.

Una empresa por elemplo, no puede emitir un certificado de tescrerfa. Al-
gunas instituclones flnancleras compran valores negoclables especTflcamen-
te para reventa, ef tanto que otras compran estos valores come inversiones
a corto plazo. Los negoclos y goblernos compran valares negoclables dnica

mente para cbtener un rendimiento sobre fondos inactivos temporalmente.

3.5. OTROS ASPECTOS DE IMPORTANCIA DEL MERCADO DE DINERD.
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= En un mercado con tasas al alza, es convenlente Invertir en plazos cor
tos de clerto castigo en las tasas ya que de esta manera se puede reln

vertir més pronto a tasas més elevadas.

- 51 el mercado presents una tendencia & Ta baja en las tasas, es conve-
ntente invertir a plazos largos para obtener rendimlentos altos durante

més tlempo,

= Otra manery de ofrecer rendimlentas atractivos al clfente, es vendertle
algiin papel de renta flja y garantizarle la compra a cierto praclo, de

manera que el rendimiento as¥ obtenido sea atractivo para el cliante,

= Si ests operaciGn se efectda con un papel de mercado de dinero y ta fe
cha de recampra es anterior al vencimiento del Instrumento, esta opara

clfn se racohoce coma reporto.

Segin el plazo de los instrumentos &stos se dividen. Los Instrumentos dél
marcado de dinero son con un plazo menor a un sfc y se efectdan generat--

mente en un solo pago por cohcepto de capital e Intcreses.
3.6. ASPECTQS PRINCIPALES DE LA INVERSION { PRESTAMO ).

Los aspectos principales de Ia inversidn en les cuales se fijs el Inversio

nista (prestamista) son los slguientes:

Emisor (prestatario).- Hay solo dos clases de emisores en instrumentos de
renta fija: el gobierno y las empresas privadas. E1 goblerno pide presta
do directamente {(en el caso de los CETES, Bondes, BiBs y BOREs) o a través

del sistema bancario {por medio de depSsitos bancarios, pagm'-h bancarlos,
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aceptaciones bancarias, bonos bancarios u obllgaciones subordinadas con--
vartibles). Una empresa privada pide prestado por medlo de obl lgaclieones

corporativas {largo plazo), o pagarés empresarlales,

Garantfa. En los casos en que el gobierno es el emlsor no hay gerantfla =
especTfica de la Inversidn. Cuando una empresa privada es el emisor, pue
de haber garantfa (pagaré empresarial, obligaciones hipotecarias) o no =

{pape! comercial, obligacliones quirografarias).

Honto. En el caso de préstamos al goblerno no hay 1fmite para emisiones
ni de CETES ni de depdsltos bancarles. Las aceptacliones bancarias tlenen

Ifmites relacionados con e! monto de capital y reservas del banco emlsor.

Valar Nominal. En el caso de instrumentos bursétiles, se subdivide e! -
monto total de la emlsidn (el préstamo) en instrumentos de menor denomina
cién, para facliitar su negociablilidad en Bolsa. E) valor nominal de los
instrumentos va de 100 M.N. (en el caso de los BiBs y algunas obligaclo--
nes) a 100,000 M.N. (papel comarcial y aceptaciones bancarias). Para Ins

trumentos bancarios, como no hay emisién especlfica, no hay valor nominal.

Tasa de Randimiento. La tasa de rendimiento se puede expresar de dos ma-

neras. En el meracado de dinero se expresa como una tass de descuento, de

Ia cual se deriva una tasa de rendimiento para el perfode correspondiente.

En los instrumentos bancarios e Instrumentos bursStiles a targo plazo se

axpresad comg una tasa de Interés.

Pagos. Los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimlento (el

caso de) mercado de dinero) o pariédicamente, ya sea mensuval, trimestral,
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semestral o anualmente {el caso de los otros instrumentos).

Plazo. E! plazo de un instrumento {tiempo entre su emisién o compra y su
vencimiento) puede variar de un dia {elcaso de! mercado de dinero) a 20 -

atos {obligaciones corporativas):

Amortizacién. La amortlzaclién se puede Vlevar a cabo al vencimientc del
instrumento (en el mercado de dinero o dep&sitos bancarios) o en parciall

dades, repartida entre varios perlodos (B81Bs y obllgaciones corporativas).

3.7. INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO DE DINERO

INSTRUMENTO

Certificados de la

Tesoreria de la -

Federacién,
(CETES)

Aceptaciones 8anca
rias. { AB's )

Papel Comercial

Papal Comercial =
Extrabursfti}

Pagaré Empresarial
Bursdtil

PRESTATAR IO

Tesorerla del Gobierno
Federal.

Empresas Mexicanas

Emprosas Mexicanas ins

critas en Bolsa

Empresas Hexicanas

Empresas Maxicanas

GARANT 1A

Tienen el respaldo del
Goblierno y la garantia
de las resorvas del --
Banco Central.

Tienen el aval de un -
Banco, ¥ una garant(la
supervisora por ol mls
mo Banco.

Tienen como garantfla ~
el buen nambre de la -
empresa, asf como los
activos de 1a misma

La garantfa puede ser

valores en garantfa, =
materla prima, produc-
tos en 1Tnea de produc
eidn, etc.

Tienan coma garantfla,
valores en depSsito en
et Indeva) o alguna sp
cledad Naclonal de Cré
dito.



Pagaré de la Tesore
rfa de )a Federacidn
{ PAGAFES )

Tesorer¥a de 1a Fede-
raclén,

1n.

Tlenean como garantia el
pago del Goblerno Fede-
ral.
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4.1 CETES

LY. GENERALIDADES

" Los CETES son tTtules de crédito al portador, los cuales cbligan al Go-
bierno Federal a pagar una suma fija en una fecha determlnada. Son emitl
dos par conducto de la Secretarfa de Macienda y Crédito Piblico. E1 agen
te financiero {intermediario} para su colocacidn y redencitn de los mis--

mas es el Banco de MExleo'. {2)
4.1.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

-~ Es una inversidn de alta tlquidéz, Tanto la compra como la venta se -
deben anticipar un dfa, aunque las operaciones de compra-venta se rea-
lizan el mismo d{a en gue se solicitan (siempre y cuando sean horas hi
bLiles de la Bolsa Mexicana de Valores, 5.A. de £.V.), la tiguidacidn ~
correspondiente se [lava a cabo e} dfa hébil sigouiente.

-~ Es uyna Inversidn completamente Segura. Cuentd con el respaido del Go-

biernc Federal, £l grado de seguridad de tos CETES es ¢! mismo que el
de un depSsito bancaria.
Se puaden adquirir y negociar exclusivamente 3 través de tas Casas de

Bolsa,

« Se emlten todos los Jueves. Los montos tiplcos de las enislones actua

jas son de varias decenas de miles de mlllones de persenas cada semana.

(2) #armolejo Gonzilez MartTn. Ilnversiones. Instituto Mexicano de =

€jecutivos de Flanzas, A.C., México, D.F., 1987 Psg. 363
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La duracién m&xIma no podr§ exceder a un afa.
E! valor unitario de los CETES cs de § 10,000.00

E] rendimlento que produce estd totalmente asegurado a su vencimlenta.
Técnicamente este rendimiento es considerado uno ganancia de capital -
1o uha tasa de Interés.

Los titulos permanecen siempre en depSsito en Banco de Méxlco, quien =
Iteva registros contables de cada una de Jas operaciones que realiza -
con cada Casa de Bolsa.

Referenta al aspecto fiscal, fas gananclas de capital, por ser realiza
das a través de operaciones efectuadas a través de bolsa, estdn exen--
tas de Impuestos para persocnas flsicas, las personas morales deben acu
mular a su resultado fiscal dicha ganancla.

No esté restringida Te tenencla de CETES a extranjeros, siempre y cuan
do no estén danlcilifdo! en el pals, tanto persornas fisicas como mora-
les.

Cada jueves, dfa de nueva emisidn, se publica un prospecto en los prin

cipales diarlos.

4.1.3 EMISIONES Y OBJETIVO DE LA EMISION DE LOS CETES

Los miércoles de cada semana, la S.H.C.P., por conducto del! Banco de Mix]

co vende a las Casas de Bolsa una emisisn de CETES con plazo de 91 dias -

{trece semanas).

En ocasiones también se colocan emisfones a plazos diferentes (e! plazo -
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méximo previsto por 1a Ley es de un ado).

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las caracterlsticas de -~
las emisiones en los periédicos de mayor clirculacién. Las emlslones de -
CETES se identifican con una clave, la que se reflere a 1a semana y a1 -

MO an que se emiten y la fecha de vencimiento;
Por ejemplo: 28-85/10-%-85

Los cbjetivos bisicos gubernamentales que se persiguan con los CETES, son
tanto financiar parte del gasto pdblice, como 1a regulacién de la cantl--
dad de dinaro en clirculacidn (conoélido técnicamente camo oferta monetaria)
en el pals, .

Estoc es, tratar de mantener 1o miés fielmente posible la relacién propor=-
cional que debe existir entre la cantidad de dinero en circulacién y el -
conjunto de blenes y servicios que participan en el intercamblioc normal -~

dentro de s sconomTa.

En otras palabras, la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero en clr
culacién deber estar lo mis cercano poslible a 1a tasa de crecimiento de

Ia economfia.
Exlsten tres caminos para regular la cantidad de dinero en circulacidn:
~ Operaciones de mercado ablerto {compra-venta de CEVES).

= Encajs legal

- Emisién de billetes y monedas.
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4.1.4  MECANISMO DE INVERSION EN CETES

Las Casas de Bolsa son Intermediarios bursitiles autorlzados paras comprar
y vender CETES al pdblico inversionista. Los pasos a seguir para Inver--

tir en CETES son:

1} Camunlcarse telefénicamente o visitar a la Casa de Bolsa de su prefe-
rencia y manifestarle al ejecutivo de cuenta o prometor sy interds -

por [nvertir en CETES.

2) Las Casas de Bolsa establecen minimos de Inversidn y en cads operscidn
que afectian, aplican un diferencial del precio al que campran y el =
pracio al gque venden, este diferencial constituye la utitidad de 1a -

Casa de Bolsa.

Los mfnimos de Inversién y los diferenciales se fljan de acuerdo 8 -
las polTticas de cada Casa de Bolsa, par lo tanto usted puede consul-
tar a \'varlu casas para saber cual es la que se ajusta a sus necesida

des.

A fin de que el pdblico Invarsionista conozca las precios de sus CETES,
Ia Bolsa Mexicana de Valtores, publica dlariamente el resumen de pre--
cios y cotlzacliones de los valores negociados entre las Casas de 8ol-
sa y la cliantela. Asimismo, los periSdicos de mayer circulacién re-

producen esta informacidn cotidlansmente.

3) Flrmar un contrato de depSsito de tftulos en adminfstracién con las -
Casas de Bolsa. £) 8anco de Mixico guarda y custodia los CETES, dicha

InstituctSn Vleva cuentas da Certificados a las Casas de Solsa, las -
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5)

6)
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cuates a su vez, llevan cuentas de esos titulos a su clientela. De
esta manera el manejo de los CETES se reallza con agilidad, economfa

y seguridad.

Por esto, e inversionista reclbe por su adquisicédn los comprobantes
de depSsitos debidamente requlsitados, expedidos por la Casa de Bol-

Los Contrates que flrman el cliente y su Casa de Bolsa, son documen-
tos legales aprobados por el Banco de MéExico y la ComisiSn Naclenal

de Valores.

Para adquirir CETES, s8lo tlena que hablar a su Casa de Bolsa en don-
de un experto le atenders. Posteriormente se enviar§ el dinero o che
que que ampare la compra; durante ol horario bancario del dfa hSbi!
siguiente, o bien, si lo acuerda con su Casa de Bolsa la compra po--

drd afectuarse ! 'mismo dia‘t.

Para vender total o parcislmente sus CETES, notifique a su Casa de ~
Bolsa su declsi8n en el transcurso da las horas hibilas det dfa ante
rior y adn el mismo dia que usted necesita el dinero. La Casa de -
Bolsa pondrf a su disposicién el producto de la venta de sus tTtulos
va sca flsicamente en las oficinas de la Casa de Bolsa, o blen abona

r& en la cuenta de chegues del proplio inversionista.

En caso de no existir sucursales de Casas de Balsa en su localidad,
usted puede enviar y recibir e} dinero por medio de Srdenes de pago

s través del sistems de sucursales bancarias. Consulte antes telefd
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nicamente con su Casa de Boisa sobre esta posibilidad.
4.1.5 EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

Cuando el inversionista campra CETES paga un precio inferior a su valor

naminal {bajo par). Hasta la fecha su valor es % 10,000.00

Para determinar el preclo al que se venden los CETES hay que calcular -

el descyento de esos tftulos.

Lo anterior nos lleva al concepto de ' Tasa de Descuento', que se pucde
definir como un porcentaje que, aplicado al valor nominal, nos indica =
la cantidad de pesos que se¢ debe descontar a los CETES para conocer su

precio.

Las tasas de descuento de las CETES las determina el mercado, principal
mante en funcidn de los rendimientos de otros instrumentos de inverslén

y a la oferta y demanda existentes.

DESCUENTO = tasa de descuento X valor naminal
D = dXW

i.as tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para calcular
ol precio de un CETES hay que astimar la parte proporcional de la tase

de descuento aplicable al perfodo de Inversidn.

FORMULA:

P=VUN-({VWVWXdX )sW -0

Precio
Valor Nominal
= Descuento

aZv
1
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Por ejemplo:

La tasa de descuento { d )} es 403, los dlas por vencer ( t ) son 28, el

preclo sers:

P = 10,000 - (10,000 X .40 X 35%—- ) = § 9,680.89

Su precloes § 9,688.89
4.1.6 EL RENDIMIENTO A VENCIHIENTO

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nominal, nos
Indicy 1a cantldad de pesos de descuento, o bien, 12 suma que ganaremos

bor cada CETES sl lo convertimos hasta el vencimlento.

Para abtener el rendimiento es necesaric relacionar la genancia derivada

de cada CETES con [a Inversisn ariginal { el preclo ):

RENDIMIENTO = Vvalor Nominal - Precio X 360
Precio Plazo

reVN-p X 350
P T

Por ejemplo:
El precio de CETES es de $ 9,608.89 y el plazo es de 28 dfas.

r = 10,000.00 - 9,688,89 X }_5__0_ - 0.4128 X 100
9,633.39 28

Sy tasa de rendimiento es de = 41,283
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4.1.7  VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

Una de las caracterfsticas de los CETES es la liquidéz, E! hecho de que
un inversionista adquliera CETES que le falten 91 dfas, no significa que

su InversiSn tenga que ser nccesarlamente a ese plazo.

SI transcurridos determinado nimero de dlas, el Inversionista nccesita su
dinero, sSlo tlene que notificar a su Casa de Bolsa la venta de sus valo-

res con 24 horas de antlicipacién.

La venta de CETES antes de vencimiento estd sujeta a !igeras fluctuacio--
nes; si los CETES se venden a un preclo relativamente alto, el inversio-=
nista recibirs més dinero por ellos aumentando su rendimiento y vigeversa

si los vende a un precio mis bajo.
Por Ejemplo:

$1 un inversionista adquiere CETES a 91 dfas a una tasa de descuento del

39%.

a) Cus) es el rendimlento s1 los conserva al vencimiento?

D~ 10,000  0.39 y 31 ) _ gg5.83
360
‘= X .3_62

]
P ]

r = 985.83__ X 360 - 4326
10,000 - 985.83 9

row 43,26%

b) ! Cu#l es el rendimiento si los vende a Tos 20 dfas con un descuento
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del 40.5% 7,

Pv = Precio de venta

Pva 10,000 ~ {10,000 X 0.405 X (91 - 20) )
380

Py = 10,000 - { 19,000 X .001125 X 71 )
Pv = 10,000 - ( 798.75 )

Py = § 9,200.25

Pc = Precio de compra

Pe = 10,000 - {10,000 X 0.39 X 91 )
330

Pc = 10,000 -~ {( 10,000 X 0.0010833 X 9 )
Pc = 10,000 ~ { 985,833 )
Pcms § 9-“”‘.'667

F o= Pv-Pc , 360 = 9.201.25 - 3,014.17 , 360
Pc 20 9,014,117 20

r = 0.020754 X 18 = .373572
r = 37,36%

k,1.8 EL REPORTO

Las personas que Invierten su dineroa plazos muy cortos y que conacen en
forma precisa la fecha en 1a que deben retirarlo, y que ademfs, no quie-

ren correr riesgo alguno por las fluctuaciones de preclcs, recurren a la

operackdn de reporto.

El reporto es una operacidn mediante !a cual 1a Casa de Bolsa vende CETES
a su cllente, comprometiéndose la primera a recomprar los titulos después

de un plazo acordado al mismo precio pagado por e! cllente mis un premio
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(equivalente a la tasa de Interés}. El cilcnte por su parte, se obllga a
vender al finalizar el plazo acordado 1a misma cantidad de tftulos de la
misma especie y recibir a cambio el precic pagado previamente, mfs el pre

mlo.
El plazo del reporto puede ser de 1 a 45 dfas.

E] reporto es yna operacién que permite al cliente de una Casa de Bolsa -
traspasar lTas posibles fluctuaciones de su inversién a la Casa de Bolsa y
tener un rendimiento determinado & un plazo fijo.

Por ejemplo:

Un administrador desea invertir $ 100'000,000.00 a 15 dfas » una tasa de

interés conocida.

Su Casa de Bolsa le ofrece un reporto a 15 dfas mediante e! cual te vende
CETES de una emlsién de 91 dTas a ia que le Faltan 76 dles por vencer a -

un descuento de 39%, el premic (tasa de rendimlento) es de 42.50%.
Al Iniclar la inversidn, e! inversionista adquiere:

Preclo de cada CETES = §$ 10,000 { 1 - 0.39 X _76)
360

P = §3,176.67
Nimero de CETES comprados:

. 100°000,000 _ 4:g97,199

9,176.67

Al finatizar ) reporto, el inversionista vende las CETES y recibe:
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importe de Jos CETES
9,176.57 X 107897,199 = $ 100'000,000,00

Imparte del premio:

100'000,000 X 42.50 X 15 = § 14770,833.30
360
« 5 101'770,833.30
E) rendimiento de la Inversi{sn Fus:

r = 1011770,833.30 - 100'000.000 , 360
100'000,000 15

re (L24939 = 42,5%
4.2 PAPEL COMERCIAL
4.2.1 Generalldades.

€l papel comercla) son aquelias operaciones a corto plazo entre empresas,
las cuales tlenen como objetivo canal izar excedentes corporativos de efec
tivo temporales & otra empresa ( s ), quien utiliza esos excedentes usual

mente cstd dispuesto a pagar una prima sobre la tasa pasiva de Interés

del mercado.

Dasde el punto de vista financiero la principal ventaja que representa pa
ra las empresas (o personas fislcas) que participan en este mercado como
campradores, es obtener una tasa de rendimiento superior a la de cotros In3

trumentos, & un costo de financiamlento menor a la del mismo mercado, pa=

ra la ampresa oferente del papel comercial.

En cuanto al aspecto fiscal, los rendimientos obtenldos son acumulables -
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para las personas morales y para las Fisicas reciben un tratamiento simi-

lar al de los certificades bancarins.

4,2.2, Origen dei Papel Comercial

Dentro del mercado bursitil es implantado en septiembre de 1980. Surge -
como consecuencia a la frecuente necesldad de los empresas que requieren
efectivo a corto plazo para utilizario como capital de trabajo. Para sa
tisfacer dicha necesldad la banca cuenta con 1Tneas de crédito las cua--
les pueden ser utilizadas por las empresas dentro de los 1imites fl}ados
y de acuerdo a las disponibilidades de efectivo existente. 5in embargo,
a pesar de ello, en algunas ocasiones dicho mecanismo no es suficlente y
las empresas se ven obligadas a la bisqueda de fuentes adicionales de -

créditos a corte plazo.
Justamante par esa necesidad surgid el mercado de papel comercilal.

En nuestro pals podrla afirmarse que este mercado slempre ha existido, -
solo que ahora al entrar en 1a bolsa ha tomado mayor dlfusién por los me
dlos de comunicacién. También desde ¢l punto de vista del ' tomador ' -
de papel se ampliS la base de participantes, ya que, aunque no en forma
tipica, algunas personas fisicas suelen invertir en papel comercial. La
causa principal en ambos casos, es la enorme flexibilldad que represents
operar a través de la bolsa. El ser operado tanto en el mercado prima--
rio camo en el secundaric, actualmente en miltiplos de § 100,000.00, le

brinda una gran versatilidad a este Instrumento.
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4.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

4.3 Generalidades,

Implantadas durante 1981 en MéxJco, las aceptaciones bancarias constituyen
un instrumento mas del mercade de dinera. Aunque reciente en nuestro pafs,

este instrumento es muy antiguc en otros mercados.

La aceptaciSn bancarla en Méxlco se ha estructuradc come una operacidn de
crédito a corto plazo, mediante la cual la banca miltiple estd en posiblii-

dades da financiar a las empresas.

4.3.2 Principales CaracterTsticas

- Se descuentan como letras de camblo, giradas por las empresas usuarias
del crédito a su propia orden, las cuales son aceptadas por institucio
nes de bance miltiple.

~ Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dTas, las emislones que se
han reallzadoc hasta la fecha no han excedido a 3 meses de vencimiento.

- Funcionan & través de una tasa de descuento al Igual que los CETES y -
el Paps) Comercial.

- Roferente al sspecto fiscal, es [déntico al de los inversionlstas en -
Papel Comercial.

= MNo estén sujetas al encaje legal, en el sentido tradicional del misma,
es decir, en cuanto a la relacidn Activo - Pasivo, Unicamente existe -

tope de capaclidad de emlisién de las mismas hasts por un 40% de Capltal

Neto.
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Su rlesge es menor al de muchos Instrumentos de los mercados crediticios,
ya que cste instrumento tiene como aval el fance, ya que al ser aceptadas

por el mismo, las estd avalando,

A través de las accptaclones bancarias los bancos pueden de una manera dl
recta, inmediata y ablerta, buscar hallegarse de los recursas necesarlos
para financiar parclalmente las demandas de crédito de las empresas media

nas y pequefas.

L.4 PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL
4.4V Caracteristicas Generales
Son pagarés suscritos por Sociedades Andnimas Mexicanas, garantlizados por

valores que se encuentran afectos en fideicomlsos irrevocables de qaran--

tTa en alguna Institucidn de Crédito.

EMISORES Instituciones Kacicnales de Crédito
TENEDORES Personas fTsfcas y morales

VALORES EN GARANTIA Cetes, Acaptaciones Bancarlas y Petrobonos
COLOCADORES Casas de Bolsa mediante oferta piblica
TIPQ DE OPERAC IONES De compra - venta:

Entre Casas de Bolsa y clientela
Entre Casas de Bolsa y Casas de Bolsa
De reporto:
Entre Casas de Bolsa y clientsla
VALOR NOMINAL $ 100,000.00
TENENCLA Nominativas

PLAZO Hasts un aho
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OFERACION POR CUENTA PROPLA
0E CASAS DE BOLSA Hasta un 50% de su capital global

QPERAC IONES POR CUENTA DE -
TERCEROS POR CASA DE BOLSA Hasta 20 veces de su capital global

OPERACICNES POR CUENTA PRO-

PIA PARA OPERAR OFERTAS Hasta una vez de su capital glabal

CUSTODIA En el INDEVAL

COHISION Por diferencla de tasa de rendimicnto

PUJA 9.01 / tasa de descuento

TRATAMIENTO FISCAL Retencién del 213 sobre los primeros 12 pun
tos,

4.5 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES )

b.5.1 Generalldades

Los Pagards de la Tesororfa de la Federacién, son tftulos de crédito deng
minadas en moneda extranjera (délares americanos) por los que o1 Gobierno
Federal se obliga a pagar el equlvalente en moneda nacional en una fecha

determinada.

4.5.2 Caracteristicas Principales

- Es un Instrumento de financliamiento del Gobierno Federal, el cual es -
administrado por el Banco de México, los pagarés estén depositados to-
do el tiempo en el mismo, en donde se 1levan cuentas de los PAGAFES a
las Instituclones de Crédito y Casas de Golsa, las cuales a su vez, -

Fevan las cuentas de los mismos titulos a su clientela.

=~ Las operaciones da los PAGAFES se manejan en 1lbres, por lo que la co-
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locacién, transferencia, pago de intereses y la redencisn de los tTtu-
los se maneja con gran agilidad, ya que lo anterior no Implica el movl

miento fTsico de los titulos.
La denominacisn de los PAGAFES es en délares americanos.

El valor nominal de cada pagard se ha fljadopara Yas primeras emlsio-

nes en 1000 délares.

Estos titulos son pagaderos ¢n la Repilbl ica Mexicana en una exhibicidn
a su vancimiento. Cada emlislén tiene su proplo vencimiento (plaza), -

habiéndose previsto que las primeras sean a plazo de seis meses.

El Banco de Méxlco actlia como agente exclusivo del Gobierno Federal pa
ra la redencidn de los titulos y, en su caso, para ¢l pago de los inte

reses que se devenguen.

Los tftulos hasta sels meses no devengan intereses y son colocados a
descuento, los que son s plazos mayores podrin devengar intereses fi--

Jos pagaderos par periodos vencldos.

De acuerdo con lo previsto en el Decreto Fresidencial publ icado en el

Diario Oficial de la Federacisén del 28 de jullo de 1986 e) cusl autor]
26 la emisidn de los PAGAFES, tanto los intereses como los ingresos de
rivados de la enajenacién asT como la garantfa cambiarts, Incluyendo -
la correspondiente al principal que obtengan las personas fTsicas tene
doras de los mismos, estardn exentos del Impuesto Scbra 1a Renta. Tra
tindose de personas morales, el régimen aplicable serf sefalado en la

Ley del Impuesto Sobre la Renta,
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Para efectos pridcticos, se puede considerar que un PAGAFE es lo equiva
lente a un CETE, sclamente que denominado en dSlares. Para lograr una
buena inversidn y un rendimiento alto se deben de considerar algunos -

puntos:

= Tasa de rendimiento vigente en el mercado,

- Brecha ex!stente entre el d6tar controlado y el 1ibre, asf como 1a ten
dencia que tendrd en las semanas y meses préximos; mantenerse lgual,

reducirse o elevarse el precio del d&lar,

= RIitmo de devaluacidn del d&lar controlado.

Los puntos anteriormente menclonados nos pueden proporcionar una buena -

pauta para tomar una decislén sobre la inversidn.
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5.1 GENERALIDADES,

No puede ofrecerse ninguna recomendacién senclila sobre ta mejor forma de-

organizar los mercados de capltales de los diversos palses.

El camino hacia e) éxito no es f8cl); el e]emplo de Méxica y los pafses =
de otras reglones muestra que los mercados de capltales pueden desarrol lar
se mediante polfticas Inteligentes que persigan propdsitos definidos, Sin
embargo, en pafses que atravesaron por un altoc grado de Infiacl8n, e] pro~
ceso tardara m&s y ser m&s diffci) porque requerirs tiempo volver a crear

confianza.

A medida que los mercados de capitales de los pafses vayan avanzando y ad=
quiriendo una buena organizacifn, se irdn asentando las bases para el esta
blecimiento de ralaciones estrechas entre los mercados, en especial cuando

alcancen un nivel similar de desarrollo.

5.2 POLITICAS Y MEDIDAS QUE CONDUCEN A UN DESARROLLO FINANCIERD ¥ DE LOS
MERCADOS FINANCIERDS,

a) El objative mis importante consiste en reestablecer la establlidad -
monetaria y financlera, as{ como fortalecer la conflanza en |a situa

cién polftica y soclal en generasl.

b) introduclr una mayor disciplina en las finanzas plblicas y mejorar =
¢! desempefo de todo tipo de empresas de propiedad estatal lo cual -
proporcionarfa una base para el dasarrollo de 1a conflanza del sec-

tor pidblico y ast se Incrementaria o) ahorro.

cl Promover e] autofinanciamiento de las empresas faci!itando una depre
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clacifn adecuada, alent3ndolas a retener utilidades lo cual estimvla

ta acunulacidn de ahorros de las empresas.

d) Hacer todos los esfuerzos posibles para producir un flejo constante-
y ¢reciente de ahorros transferidos hacla las instituclones financie
ras, para lo ceal deben crearse nuevas Instltuciones o adaptar la es

tructura y polTticas ya exlstentes.

e} ¥a que las bolsas de valores solo pueden desempebar un papel impor =
tante dentro del! mecanismo financiero en su conjunto es duil, aunque
no suficiente contar con una variedad de medidas Juridicas y adminis
trativas las que deben complementarse ¢on una nueva actitud de los ~

ahorradores.
5.3 LAS CASAS DE BOLSA.

La Casa de Bolsa es una parsona moral constituida camo S.A., autorizada -
por la ComIsiSn Nacfonal de Valores y por 1a Bolsa Mexicana de Valores pa

ra funglr camo intermediarioc en e] mercado de valores.

Sus principales funciones son Ja promociSn y asesorfa en Inversibn, and-
lisis, administracisn, colocaclén da valores y operacién bursftit. Al =

Igual que los agentes de bolsa, las casas de bolsa son soclos de la Bolsa

Mexicana de Valores,

Los agentes de bolsa y los operadores representantes de las casas de bal-
sa, son las Gnlcas personas autorizadas para realizar las operaciones mis
mas que deben concertarse dentro de) saldn de remates, en el que se cuen=

ta con un Srea disponible {casetas), donde rec{ben Tas ordenes giradas,-
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por los Inversionistas.

En lo que respecta & estas ordenes, las podemos clasificar de la siguien~-

te manera:

= Ordenes Limitadas.- Son aquellas en las cuales el cliente fija el pre
cio méximo al que desea comprar o el mTnimo al que desea vender valo--

TEeS.

= Ordenes al Mercado.~ Son aquellas en las que el cllente dejs &l crite
rio de su agente de bolsa o Casa de Bolsa el precioc de compra o vents
de sus acclones, para que esta trate de realizar la operacién més favo

rable, do acyerdo a las cotlzaciones que rijan en el mercado.

=~ Ordenes Condicionales.- 5e dan cuando el cliente gira instrucciones -~
de que se reatice su operacidn solo si se produce una situscidn deter-
minada, como por ejemplo, el que no se efectlen otras optracionss o -

que el pracio de otros valores se mueva en determinado sentido.

5.3.1 Tipos de Operacién

Las gperaciones pueden clasificarse en funcién a su forma de contratscidn

en el piso de remates y a su forma de liquidacidn.
A) OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA-DE CONTRATACION

En este tipo de operaclones, revisten cuatro modal idades;

1. Por arden en firme. Cuando se dasea reslizar una operaciSn a un pre=
ela fijo de alguna emisora, se deposita en el corro respectivo una =

ficha de compra o venta {ordenes en flrms) en donde s« mspecifica -

a
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las condiclones de la postura {emisora y serle, nimero de accicnes, -
precio y vigencia), quedando registrada en orden de precio y hora, =
Al coincidir las condiciones especificadas en una orden en firme de -
compra con una orden en firme de venta, las operaciones quedan lutmi

ticamente cerradas.

En caso de no coincidir la cantidad de valores especificados, la ope-

racidn se cerrar§ por el volumen anotado en ia menor de ellas.

La orden en firme y de contado tendrd siempre preferencia sobre las -
posturas verbales (o de viva voz) si colnciden los valores especifica

dos y su precio.
2. Do viva vor.

La operaclién se Inicia con la proposicién de un agente de bolsa u ops
rador de piso en voz alta, anunclando si desea comprar o vender, e indi--
cando el emlsor, serle, Va cantidad do tftulos y el preclo al gue qulere

comprar o vender.

E} agente u operador de piso que acaptag- propuesta, Jo hace usando el -
término de ' cerrado ", considerindose as{ concertada la operacidn, la -
cual debers ser registrada por e agente vendedor en la ''ficha Gnica', en

tregéndola al corre respectivo.

Esta ficha Gnica incluye, ademfs del original para el corro, coplas para
el comprador, el corro procederS a registrar la operacién en et sistema -

de c&npute as? como tambidn en 1a pizarra.

Las operaciones se consideran concertadas y surten sus efectos tan pronto
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como la proposiclén hecha de viva voz es aceptada verbalmente,

En la Bolsa Mexicana de Valores, 1a paliabra es la base principal de las -
transacciones; por ello su lema es '"Dictun Meum Pactum' que traducido del

tatTn quiere decir '"Ml palabra es mi contrato',
3. Cruzada

En ol caso de que un agente de bolsa reclba de un cliente una orden de =
compra y de otro una de venta, sobre tTtulos de 1a misma emisora y serle,
at mismo precio, la operacién daberd realizarse en el salén, mediante una

operacidn ‘'cruzada’,

La mecénica que se sigue en este tipo de operaciones se inicia snunciando
con un timbre, (que enclends una luz verda en el corro respectivo) que se
va & reallzar una orden cruzads; en scgulda se anuncia et nombre de la -
emiscra, la serie, la cantidad {ya sea el total o en lotes minimos) y el

preclo.

$i otro agente u operador de plso se interessn en la operacisn podrd in--
tervenir en 1a operacidn dlciendo “'doy o tomo', seglin s1 su postura as da
oferta o demanda, cerrando la operacién con una puja de diferencia, por =

abajo del precio si se vende, o por arriba sl se toma.

Las dnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede Intervenir se dan
cuando una cass o agente de bolsa, est§ realizando una oferts piblica pri

maria, asto es, cuando se coloca una nueva emisidn.

.

4. oOperacién da Cama



Es una operacién que se propone en firme con opclén para que otros operado
res o agentes compren o vendan dentro de un margen de fluctvacidn del pre-

clo.

El operadocr o agente de pliso dird a viva vor "pongo en cana' asl como el -
nombre de 1a emisora, serie, nimero de acciones y e} diferencial entre los

precios de campra © venta.

El agente u operador que acepte ‘‘escuchar la cama', gquedard obligasdo por -
ese solo hecho a operar a cualquiera de los diferentes precios que resul~-

ten del diferencial pactado segdn la operacidn que elija: comprar o vender.
B) OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION.

Tomando en cuenta ¢l dla en que se tengan que ligquidar los valores, pueden

revestir tres modalidades.
1. De Contado.

Son las operaciones que deberln liguidarse a mis tardar a las 24 y 48 ho-
ras siguientes a que fueron concertadas y conforme al horaric establacido
por el Instituto para el DepSsito de Valores (INDEVAL) y por la Bolsa Me-
xicana de Valores; en el primero se reallza la liquidacién de los valores

y en la segunda, la 1iquidecisn en efectivo.

2. A Pilazo.

Son operaciones en las gue se conviene desde el momento en que se reati--
zan, que sy liquidacién secd hecha en un tiempo determinado, el cual serd

mayor a 3 dfas y menor a 360, pudiéndose ]lquidarse anticipadamente por =
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acuerdo de las partes. En el casc de que la fecha convenida corresponda a

un dfa inhsb1l, l1a Viquidacisn se harX el dfa hSbil siguiente.

3. A Futuro,

Son operaciones a futuro, 1a compra-venta de valorores cuyo cumplimjento -
habrd de efectuarse en plazos prefl)ados, que mediante 1a ligquidacién dia-
ria de pérdidas y ganancias respecto a los preclos corrientes de este mer-
cado y la constitutlcSn y mantenimiento de las garantfTas que deben de depo
sitar, permiten la desvinculacifn entre 31 de quienes pacten tales opera--
clones, que concluyen no solamente en los plazos convenldas, sino anticlpa

damente a través de su liquidaclién por reversién o por diferencias.
5.3.2 Reglas de Operacién

1. Pujas. Se deben ajustar a las sigulentes reglas:

a) Valores de Rendimiento Variable:

Precio Minimo Precio Miximo Minimo de Pula
0.05 4,95 0.05
5.00 9.90 . 0.10
10.00 49.75 0.25
§0.00 99.50 0.50
100.00 199.00 1.00
200.00 498.00 2.00
500.00 995.00 5.00
1000.00 4995.00 10.00

£000.00 en adelante 50.00
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b) Valores de rendimiento fijo. Obllgacianes, Petrobonos. Bonos de Indem

nizacidén Bancarla, un mfnimo de puja de § 0.125.

c} Mercado de Olneroc. Certificados de la Tesorerfa, Papel Comercial y -
Aceptaciones Bancarias, un minimo de puja de un centésimo sobre ta ta-

sa de descuento,

d) Cupones de Acciones o Derechos de Accesorios

Precio Minime Precio Maximo Minimo dc Puja
da § 0.0t a$ 2.49 5 0,01
de § 2.50 a$ 4.95 $ 0.05
de $ 5.00 en adelante se aplicard ia tabla del Incisc

a) antes mencionado,

2. Lotes. Para formar lTotes de valores menclonaremos algunas de las dis-

tintas formas de hacer estas operaciones.

a) Valores de Rendimiento Fijo.

gbligaciones: $ 10,000.00 valor Nominal
Petrobonos : $ 10,000.00 Valor Nominal
Bonos de Indemnizacidn Bancaria: 100 tTtulos

b) Valores de Rendimlento Variable,
Acciones; 100 tTtulos

c) Cupones de Acciones y Derechos Accesorios.

Cupohos o equivalente 100 titulos



d)  Hetales Amonedados.

Centenarjo 5 unidades

Onza Troy 200 unidades

&) HMercado de Dinero

Papel Comercial $ 100,000.00
Certificados de la Tasorerfa $ 10,000.00
Aceptaciones Bancarias $ 100,000.00

3. Horario de Operacidn.

9:00 a 13:30 Operaciones con Ora y Plata Amonedados
10:00 a 14:00 Operacliones con CETES

10:00 a 13:55 Operaclones con Papel Comarclal

10:00 a 13:40 Operaciones con Mercado de Capltales

NOTA:

Se tlenen & recesos de 5 minutos cada uno;

10:26 = 10:37, ¥11:16 = 11:21, 12:00 = 12:06, 13:01 = 13:06,

+
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6.1 PETROBONOS

6.1.1 Generalldades

Los Petrobonos son Certificados de Partlcipacidn, por lo tanto son titu-
los de crédito emitidos por institucfones de crédito autorlzadas para -

practicar operaclfones fiduclarias vy &stos Certificados de Participacidn

representan segiin la Ley:

I. El derecho a una parte alfcuota de los frutos o rendimlentos de los
vailores, derechos o blenes de los valores, derechos o bienes de cual

quler c¢lase que tenga en fidelcomiso Irrevocable que los emita.

2. E! derecho a una parte alfcuota del derecho de propiedad o de la titu

laridad de esos blienes, derechos o valores,

3. O blen por el derecho a una parte allcuota del producto neto que re=

sulte de ta venta de dichos bienes, derechos o valores.

Por o tanto los petrobonos, son Certificados de Participacién ordinarios
constitufdos en Fldeicomisa con Nacional Financlera, 5.A., por el gobler
no Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico cuyo

patriminio son los derechos sobre clerta cantidad de barriles de petrgleo

ctrudo que el propio Gobierno Federal comprd a Petrileos Mexicancs.

6.1,2 Objetivos de ta Emisidn:

a) Coadyuvar & lograr el retorno de parte del capital invertido por Me-
xicanos en el exterlor.

b) Reintegrar al! sistema financiero recursos que permanecen oclosos en -
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poder del pdbllico.

C} Combatir la dolarizaciSn del pafls ¥y perseguir una mayor permanencla -

del ahorro.

E.1.3 Caracteristicas Principales:

EMISOR: El Gobierno Federal

GARANTIA: Un determinado nimero de barriles de petrs

leo crudo por certificado.

PLAZO: Méiximo ) afos
VALOR NOMINAL: $ 10,000.00
AMORTIZACION: Al vencimiento del plazo se amortiza la -

mmisién en su totalidad a su valor nominal,
mis en su caso gananclas de capiltal.

La posible gananclia de c¢apital se determi-

nard maltiplicande el nimero de barriles -

de petrSleo por el preclo de exportacidn -

de PEMEX, al tipo de camblo (compra) pesos/
dSlar del dia de su vencimiento.

La diferencia anterlor serd distribulda en

entre los tenedores de los tltulos una vez

que se haya deducido e! rendimiento neto -

que se hubiere pagado.

REGISTRO: : En 1a Comisi&n Nacional de Valores e ing-=

erita en la Bolsa Mexicana de Valoras, S.A.
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de C.V.
- TITULARIDAD: Al portador
PAGO DE RENDIMIENTO: Pagos trimestrales
REGIMEN FiSCAL: Los intereses ganados por personas fisicas

en esta Inversidn estdn sujfetos a retencldn
por parte de las Casas de Bolsa del 1.5.R.,
que de acucerdo a la leglislacidn fiscal a la
fecha, es el 21% sobre los 12 primeros pun-
tos:porcentuales anuales de rendimlento vfa
Intereses.

Para las empresas, tanto los {ntereses gene
rados como la ganancia de capital, constl--

tuyen ingreso acumulable para efectos fisca

les.
Tuxotiela B Llog vefeios O MNTRoADNS 1
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Tres factores bisicos que se deben de tomar en cuenta antes de invertir —
en petrobonos:

a. El petrélec es un recurso no renovable.

b. la inversién en petrobonos estd protegida hacla abajo.

c. Es una inversién en derechos sobre dblares controlados.

6.2 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA
6.2.1 Genorallidades

Los Bonos de indemnizacidén Bancaria, nacen a rafz de la exproplacién de
la Banca Mexicana. El Goblemo Federal declde emitir bonos por un monto

idéntico al de los bancos sujetos a la exproplacidn.
6.2.2 Caracteristicas Principales.

~ Tienen un valor noaminal de $ 100.00 por unidad.

-~ Son emitidos por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico.

- Tienen como garant{a directa al Gobierno Federal.

~ Su fecha de emisidén fuéd el 1°, de Septiembre de 1982,

- Se amortiza mediante siete pagos anuales consecutivos a partir del 1°
de Septiembre de 1986, correspondiendo al 14% los primeros seis afios y
el 16% a1 Gitimo afo.

- la tasa de interés es la resultante del promedio aritmético de los mi-
ximos rendimientos que la Banca Mexicana esté autorizada a pagar a los
tenedores de Certificados de Depdsito a 90 dfas, correspondientes a -

1as cuatro semanas inmediatas anteriores al trimestre de que se trate.
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- Llos Intercses son sobre saldos insolutos y sus pagos son trimestrales.
- En cuanto a su aspecto fliscal los BIBE son sujetos al mismo tratamlen-

to fiscal que los certificados de depSsito boncario de S0 dfas.

Independientemente del hecho que les dis origen, los Bonos de Indemnjza-=
cl&n Bancaria son los primeros bonos gubernamentales efectuvados a través

de Bolsa por el Goblerno de nuestro pafls.
A continuacisn presentaremos el método de c§lculo para los BIB's.

Inversidn inicial
Precio de Mercado
+ Comisisén { 0.25% s/preclo de mercado )

+ Intereses devengados

Inversidn [niclal
intereses devengados no pagados.

Cupén vigente X No. de dfas X Valor Nominal

36,000 transcurridos
?

Rendimiento compuesto 90 Jdlas.

inversidn final ) 90 dfas de la invarsidn

inversi6n Inicial =~ 1 X 36,000/90

EJEMPLO:

£1 14 de abri) de 1988 se compré un Bono de indemnizacliSn Bancaria - - -
{ B.1.B. ) y se desea conocer el rendimiento que se tendrd si se vende -

en la préxima fecha de smortizacién.
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tnversidn Inicial’

Precio de mercado 86.875
+ Conisién { 0.25% ) 0.217
+ Intereses devengados

no pagados 8,855

Inversién Inicial 95,947 (1)
(1t}

Intereses devengados no pagados

= 3245 ¢ 4 x 100 = 8,855
36,000

Flujo de intereses

No. CUPON TASA CEDES CUPON NETO TASA UE CUPON DE
90 DIAS RE {NVERS 10N RE{HVERS I ON
10 62.40 15.6 - 15.6
| B ] 53.44 13.56 52.16 30.09
CN'O = 62.40
—_— X 100 = 15.6%
400
CR = 52.16

+ 1 X15.6 +13.36 = 30.09

Loo

Inversién Final.
El precio de salida a 1a primera amortizacidn se estimar§ de acuerdo a la

tasa de CEDES a 90 dias.

Tasa estimada de CEDES a 90 dTas al lo. de Septiembre de 1588 30.%0%
Tasa CEDES estimada a 90 dlas al 30 de Agosto de 1988 19.95%
Valer nominal del bono al lo. de Septiembre de 1988 § 86.00
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Tasa de descuento estimada 38.90 ] X100 = 2.628
39.95

Precio al lo. de Septiembre de 1988 38,90
~—— X 86 = $83.739

~ 39.95
Precic Mercado $ 83.739
-~ Comislién { .209)
+ Amortizaclén 14,00
+ Flujo de intereses 30,09
Inversién final $ 127.62

Rendimiento Simple Anua!

127.62
} - 1) /139X 36,000 =~ 85.49
95.547
Rendimiento compuesto base S0 dlas
90/139
( 127.62 )
- 1% 36,000 /90 = B1.12

95.947
6.3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
6.3.1 CaracterTsticas Principales

Son tTtulos valor quirografarios emitidos a mediano y largo plazo exclusi
vamente por las Instituciones nacionales de créditec {(Bancos de Desarrolla)

con el cbjeto de apoyar actividades crediticias de sectores especlficos.

Estén representados por pagarés y funclionan como un Instrumento de finan

clamiento a largoe plazo mfnimo de tres afios, m8s uno de gracia.



70.

€n primera instancla se han autorizado a los sigulentes Bancos para la -
emisidn de estos valores: Nacional Financlera, 5.A., Banco Naclonal de
Obras y Servicias Pﬁblfios. Banco Nacional de Crédito Rural, Banco Naclg
nal de Comercio Exteriar, Banco Naclonal Pesquero y Portuario y la Finan

clera MNacional Azucarera,

Estos tltulos tienen un valor naminal de § 10,000.00 y sus milciplos y -

los poslbles adquirientes pueder ser personas flsicas o morales.

Los rendimientos son trimestrales y se¢ calculan en base al pramedio arit
Mmético de los rendimlentos mixImos que las Institucleones de crédito es-
tén autorizadas a pagar por depSsitos en M.N. a plazo de 30 dias, & sema

nas antes de la fecha trimestral de liquidacién de Intereses respectiva,
6.4 BONDOS DE RENOVACION URBANA
6.4.), Caracterfsticas Principales.

Son titulos emitidos por &l Gobierno Federal donde se consigna ta obliga

cidn de pagar una sumd de dinerc en fecha determinada.

Estos bonos aparecieron a ralz de la expropiacisn de los inmuebles y pre
dlos m3s afectados durante los sismos sufridos en septiembre de 1985, Me
diante la emisiSn de estos, el Gobierno Federal asumis la obligacidn de

liquidar a los anteriores duefos de la totalidad de sus propledades.

El plazo de estos bonos es de 10 afos mfs tres de gracis, y los tenedores
de los mismos recibirén Intereses pagados trimestralmente, determinados

en base al promedioc aritmético de las tasas miximas que las Instituciones
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del pals estén autorizedas a pagar por dep6sitos bancarios en moneda na-

clonal a 90 dfas, &4 semanas antes del trimestre respectivo.
6.5 OBLIGACIGNES
6.5.1 Generalidades.

Una obligacién es una deuda pibllica contrafda en forma colectiva por una

empresa o dependencia guberpamental.

El comprador de una obligaci&n obtlene pagos perisdlicos de interés normal
mente trlmestéal y recibe en efectivo el valor nominal de la obligacién -

en la fecha de vencimlento de la misma.

Es una deuda, ya que la empresa a cuyo cargo estdn las obllgaclones emiti
das, ha reclbido dinero en calidad de préstamo. £l compramiso de page ¥y
la operaciSn son pGblicos, ya que la emiscra (empresa) de las obligaciao-

nes est§ reglstrada en bolsa.

Existen una serle de razones que hacen atractiva para una empresa, la po-

sibilidad de financiarse a largo plazo & través de obligaciones.

|. Facilidad en la obtenclén de los recursos sollcltados,
2. El plazo y la denominacidn del crédito.

3. El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a través de la

emisi&n de obiigaciones.

4. La ausencla de garantTas para conseguir recurscs a largo plazo.

6.5.2 Clases de Obligacicnes.
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Obligaclones Quirografarias. Es e! tipo mds caomiin en el mercado, estafi -
garantizadas por la solvencia mora) y econdmica de !a empresa, mientras -
Ta empresa marche bien en sus resultados, la falta de garantfas especffi-
cas para sus oblligaclones quirografarias pendientes de amortlzarse, cs =~

prdcticamente irrelevante.

Obligaclones Hipotecarias. Estas obligaciones estdn respaldadas con ga--
rantf{a hipotecaria, por lo que en casos de llguidacién de la empresa ami-
sora, los tenedores de este tipo de obligacidn, tienen alta prioridad en
¢l cencurso de acreedores, ya que, el reombolso de su adeudo provendris =

en tal caso de la venta de los actlves fljos gravados con tal propésito.

obligaciones Convertibles. En 1980, se lanzd por primera vez publicamen-

te.en México la primera emisiSn de obligaciones convertibles en acciones.

6.5.3 Caracterfsticas Generales.

Valor Naminal $ 100.00 o mittiplos de &ste

Liquidacién Mediante amortizaciones (semestrales o anua
les ) .programadas desde o) Inicio de la emi-
sién. Las amortizaciones pueden ser fljas
o anticipadas aunque en la prictica se pro-

rratea el porcentaje.

Plazo Ce 4 a 10 afos, aunque puede sar mayor o me
nor.
Pago de Intereses En forma trimestral, bimestra! o mensual -~

contra cupdn.
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EJEMPLD:

El 14 de abrll de 1988, se adquirieron 100 titulos de Obllgaciones Quiro-
grafarias Liverpool '83; se desea estimar o) rendimiento que se obtendra

en caso que se vendleran la préxima amortizacidn.

Datos:
Fecha del Gltimo corte de cupén 17 de marzo de 1988

Tasa vigente del 17 de marzo al

16 de abril ( neta ) 44,93%

Fecha del préximc pago de inte-

reses 17 de junio de 1388 -
Fecha de prdxima amortizacidn 17 de Junio de 1988
Porcentaje que amortiza ' 20%

Supuestas:
- La tasa vigente conocida, ¢s constante hasta la fecha de la amortiza--
eldn,

- E! precio de venta es el mismo que el da compra

- Precio al th de abri] de 1988 5 98.00
tnversidn Inicial

Precic de compra $ 9,800.00
+ Comisién ( 0,252 ) 24,50

+ Intereses devengados no paga
dos ( 28 dfas ) €61.00

$ 10,485.50
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Intereses devengados no pagades
= M9y 8~ 3.404
360

Inversién Final

Debido a que se amortiza el 20% de la tenencia, a) 17 de junlo de 1988 -

infcamente se vendersn 80 tftulos.

Preclo de mercade ( B0 eftulos ) 7,840.00
- Comisién ( 9.25%) { 19.60)
+ Amortlzacisén ( 20 tfeutos ) 2,000.00
+ Flujo da intereses 1,123.25

I.WF. 10,943 .65

El flujo de intereses se calcula:

No. CUPON TASA VALOR DEL CUPON
12 44.93 11.23

Rendiniento Simple Anuat

( 10,903.05
10,485.50

- 1) /762%x 36,000 = 25,337%

Rendimiento Compuesto base 90 dias.
90/62

10,543 .65

(_—-__-_ - -
10.485.50 ) 1 X 36,000 / 90 25.62%
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6.6 ' ACCIONES
6.6.1 Generalidades.

Las acclones son tTtulos emitidos, que representan una proporcién del ca

pital de una empresa. Las acclones pueden ser comunes o preferentes.

6.6.2 Acclones Preferentes.

Las accliones preferentes dan o sus tencdores ciertes privileglos de prio
rldad sobre los acclonistas comunes., Generalmente las empresas no emiten
grandes cantlidad esde acciones preferentes, y la proporcidén de acclones

preferentes en e! capital contabie de uyna empresa normalmente es bastante

prqueda.

Las cl8usulas restrictivas que se encuentran usuaimente en una emisién de
accliones preferentes tienen por objetc asegurar la existencla continuada
de ta empresa, lo que es mds [mportante, ¢l pago regular de los dividen-
dos establecldos para acclones preferentes. incluyen estipulaciones refe
rentes a la no declaracidn de dividendos preferentes, la venta de valores
prioritarios, fusiones y consolldaclones, requerimientos de capital de

trabajo y el pago de dividendos sobre acciones comunes o readquisicicnes
de acciones comunas,
Dividendos preferentes sin declarar, esto quiere decir que se puede esti

pular que cuando Jos accionistas preferentes no reciban sus dividendos co

rrespondientes, podr&n tener derecho a voto para la eleccidn de clerto nd

mero de directores.



76.

Venta de Valores prioritarlos; continuamente cuando hay emisiSn de accio-
nes preferentes, &sta prohibe la emisidn de algin otro valar que pudiera

tener preferencia sobre esta.

Fusiones y Consolldaciones. A menudo las emisiones de este tlpo de ac--
cién, prohiben que la empresa se fuslone, conscllde, ya que esto puede -
modificar la estructura de la empresa en detrimlento de los Intereses de

los accionistas preferentes.

Requerimientos de Capital de Traba)o; estos son para que las empresas -
mantengan un monto mfﬁlmo de capital neto de trabajo o una razén clrculan
te mTnima. El motivo es hacer que la empresa mantenga liquidez suficien=

te y se perpetie en el transcurso del tiempa.

Pividendos y Readquisiclones de Acclones; Va emisién de acclones prefe--
rentés pueden prohibir o timitar ¢l monto de los dividendos o readquisi=
clones de acciomes que puede hacer ta empresa ¢n un aho cualquiera. La -
razén para esta prohibicidn es evitar que 'a empresa utilice gran parte
de su cfectivo para pagar dividendos o readquirlir acciones, lo cual tiene

un efecto similar al de un gran page de dividendos.

Entre otra caracteristica de las acciones preferentes,es que a mayorfa -

son acumulativas con respecto a cualquier amlisién de pago de dividendos.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES

= Mayor apalancamiento. Coro las acciones preferentes obligan a la em-

presa a pagar solamente dividendos fijos a sus tenedores, este ayuds a
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incrementar el apalancamiento financiero de la empresa.

Flexlbilldad. El pago de dividendos de la acciSn preferente permite -
que el emisor mantenga su situaclén de apalancamiento, sin correc gran
riesgo de verse fuera de) mercado en un afo Improductivo, como sucede-

rfa si no cumpliera con el pago de Intereses sobre una deuda.

Utilizacidn en fuslones y adquisiclones, Las accicnes preferentes se
han utilizado exltosamente para fusionarse o adquirir empresas. A me
nudo las acclones preferentes se cambian por las acciones comunes de

una empresa adquirida vy el dividendo preferente se coloca a un nivel -
equivalente al del dividendo histérico de la empresa adquirida. Esto
permite que )a empresa que hace la adquisicién establezca en el momen-
to de esta adquisiclén que salamente va a pagar un dividendo fijo.

Las dos desventajas mayores ds las acclones preferentes son;

Prioridad de reclamacidn de los tenedores. Comc a los tenedores de ac
cciones preferentes se les da preferencla sobre los acclonlistas comu--
nes con respecto a la distribucién de utl)idades y activos, 1a presen-
cla de accliones preferentes de clerta manera compromete los rendimien=-

tos de los acclionistas comunes,

Al agregar acciones preferentes a la estructura de capital de la empre
sa se orlginan reclamaciones adicionales anteriores a la de los acclo-
nistas comunes. 51 las utitidades de la empresa despuds de impuestos
son muy variables puede verse serlamente menoscabada su capacidad de
pagar por lo menos dividendos parclales a sus acclionistas comunes, Y

esto puede reflejarsc directanante en el mercado (valor de mercade de
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las accliopes).

- Costo. El costo de flnanciamiento de las acciones preferentas general
mente es mis alto que e} costo de financiamiento de la deuda. Este se
debe a que no garantiza el pago de dividendos a los accionistas prefe-
rentes, en tanto que el pago de interds sf lo es. tomo los accionis-
tas prefercntes estsn dispucstos a aceptar el riesgo adiclional de com
prar accliones preferentes en lugar de deuds a large plazo, deben ser -

recompensados con un rendimlento més alto.

6.6.3 Acclones Comunes.

Los verdaderos ducfios de una empresa son los acclonistas comunes, que in
vierten sy dinero en la empress solamente 3 cousa de sus expectativas de
rendimientos futuros. Algunas veces un accionlsta comin se denomina como
duefio resldual, ya que en ecsencla &t es el que recibe 1o que queda des-
pufs de todas las reclamaclcones sobra las utllidades.

Debe ser objetivo del administrador, maximizar &l rendimiento del accio-

nista ordinario, ya que al aceptar lo que queda de las utilidades despuds
de satisfacer todas las reclamaciones, se coloca en una situacifn bastan-
te Incierta o riesgosa con respecto a los rendimientos de su capital in-
vertido, por lo cual espera se le recompense con dividendos adecuados y -

ganancias en blenes de capital.

Centro de las caracteristicas propias de una accién comin, encontramcs el
valor a 1a par, una acci8n canin se¢ puede vender con o sin valor a la par

también otorga el derecho al voto, esto es un voto por cada accidn, en -
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cuanto a este punto se requiere tomar en cuenta tres aspectos Importantes
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Poderes, VotaciSn mayoritaria, Votacidn acumutaclva.

Poderes. Como )a mayarfa de los pequefics acclonistas a menudo no pueden
aslstir a las reuniones anuales para votar por sus acciones pueden sus--

eriblr una declaracién de poder transfiriendo sus votos a un apoderado.

Votacl§n Mayoritarla. En el sistema de votacién mayoritaria, cada acclo
nista tiene derecho a un voto por cada accidn de capital da su propiedad,
Los accionistas votan separadamente por cada puesto en la Junta Directi~
va y a cada acclionista se le permite que vote por sys acclones para cada

director que favorezca, y el que redina mayor puntuaclisn serd el ganador.

Votacién Acumulativa. Este sistema d& un nimero de votos fgual al nime-

ro do directores que Se vayan a elegir por cada acclén de capital comin,

La ventaja de este sistema es que d5 la cportunidada los accionistas mi=

noritarios de elegir por lo menos un director.

Ladivisién de acciones se utiliza usualmente para rebajar el precio de -
mercado de las accliones de una empresa. Muy a menude la empresa cree =
que las acclones tienen un precio muy alto y que rebajando el precic de

mercado se acreciente la actividad comercial.

A menudo se hacen las divisiones de acclones antes de una nueva emlsidn
para acrecentar la facilldad de mercado de las acciones y para estimular

la actividad de! marcado. Una divisidén de acciones no tiene efecto en ~

la estructura financiera de la empresa. Solamente aumenta el ndmero de

acciones suscritas y reduce el valor nominal de la accién. Algunas ve--
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- " -
ces €3ta conversidm'; es al revés o sea sc camblan varlas acciones por -
una, !0 cual se hace con e! fin de elevar su valor de mercado Juntando el

de varlas.

El pago de dividendos a accionlstas comunes se hace después de haber cu-

blerto y cumplido con todas las otras obllgaciones de la empresa.

El valor de una accién de caplital comin se puede calcular de varias mane
ras; wvalor en libros, valor de 1l1quidacién, valor de mercado y valor in

trinseco.

= Valor en libros. Se calcula el valor de ta accl6n comin como el mon-
to de 1a accidn del aporte de acciones comunes que se Indica en el Ba

lance General de fa empresa.

=~ Valor de liquidacién. S5e basa en el hecho de que el valor en iibros
de los activos de la empresa generalmente no es igual a su valor de =
mercado, Se calecula tomando el valor de mercado de los activos de la
empresa, restando de esta cifra pasivos y las reclamaciones de los ac
cionistas preferentes y dividiendo el resultado entre el nimero de ac

cicnes de capital comin vigentes.

-~ Valor Intrinseco (real). E£ncontrar el valor prcfente de todos los di-
videndos futuros por acclén previstos durante ta vida supuestamente In
finita de 1a empresa, la cual si puede ser finita. Este método puede
ser mis dptimo que el de utilizar valores de mercado, ya que los pape

les de una empresa pueden estar sobrepreciados ¢ devaluados en el mer

cado.



8,

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES COMUKES

Las ventajas bisicas de 1a accidn comln es que son una fuente de finan
clamiento que impone un minimo de restricclones a la empresa, ya que -
no hay que pagar dividendos sobre 1a acclSn comin y al omitir su pago

No compromete al recibo de pagos por parte de otros tenedores de actl-
vos, ademds de que no tlene vencimiento y climina asi cualquier obllga
ci6én futura de cancelacién por lo que aumenta la conveniencla del fi-=

naciamiento.

Las ventajas de! financiamlento de la accién comin Incluyen l1a disolucién
del derecho al voto y las utilidades, las cuales generalmente no son nota
das por los acclonistas peguefios., También presenta como desventajs, gue
los dividendos no son deducibles de impuestos y que también presenta ma-

yor rlesgo que la acclén preferente.

6.6.4 Evaluacién det preclo de la acclén.

a). Relacidn preclo-valor en libros. Resulta de dividir el valor en li-
bros de la empresa sobre el nimerc de acclones en circulacidn a la -

fecha.

La importancia de conocer &l precio-valor en libros es para conocer como

se encuentra la situsclién de las acciones de la empresa con respecto al -
preclo de mercado de las mismas, lo cual determinard la posicién de la em
presa en cuanto a rentabllidad, si el precio de mercado es mayor & 1a re~
l1acidn precio-valor en )ibros, esto quiere decir que la accién se esté co

tizando con una prima (sobre-preclo), y si éste es menos, se dice que Ia
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empresa opera sus acclones con descuente.
b). Relacidn precio-utilidad.

Esta se obtiene dividiendo el total de ias utilidades de una empresa por
un determinado perfodc entre &) nimero de acciones en clrculacién, lo ==

cual nos di como resultado la utllidad por accisn (UPA),
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7. ANALISIS BURSATIL

El anSllsis bursdtil en el estudio, seguimliento, dlagndstico y prondstico
de las principales variables criticas, a fin de determinar e! riesgo y -~
las expectativas de rendimiento de tos instrumentos bursstiles, mediante

el uso de clartas técnlcas.
7.1  Técnicas det Anfllisis Bursstll.

Los métodos utilizados en el An&lisis Bursstil son tan diversos y en algy
nes casas opuestos entre sT, sin embargo cada uno de ellos tlehe e! mismo
propdslto, conocer cual de las diferentes opciones presentadas os la mis

{dénea,
A, Andlists Fundamental.

Esta técnica se apllca a todos los instrumentos, sin embarge se ha desa--
rrotlado en forma importante hacla el andlisis de acclones, dada la com-~
plejidad de tas variables; parte de lo general hacia lo particular, es da
cir hace la descomposicidn de un todo en sus partes y las compara, dande
énfasis al andiisis financiero.

Las empresas, cualquiera sea su actividad, localizacidn geogriflca.‘ tama=~

Ao, etc., poseen caracter{sticas de naturaleza universal, que permiten

compararlas entre si.

De las variables que se prasentan para la evaluacidn de una empresa estén

tas siguientes:



ENTORNG. Se desprenden bisicamente de 1a actividad econfmica.

Administracidn,

Productos, capacidad Instalada.
Mercado

Participacién, clientes
Competencia, proveedores
SituaciSn labaral

Camblos acclonarlos.

Insumos, diversificacidn.
Control de precios.

Tamafo, demanda.

Locallzacidn geogrifica, etc.

8s,

ESTRUCTURA. Se refiere a la solidéz de la empresa financleramente.

Apalancamiento

Exigiblilidad de la deuda.
Posiciin en Moneda Extranjera.
Cobertura en Moneda Extranjera.
Inversidn.

Ligqulidéz, solvencia.

Circulante, etc.
OPERACION. Polfticas de operacidn de la Empresa.

Rotacidn de inventarlos, tendencias y razonas.
Rotaclén de cuentas por cobrar.
Rotaclién de activos totales

Rotacifn de activos fijos,
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= Generaclén Operativa.
- Ciclo de Operacidn y Econfmico.
- fCapacidad de Pago.

- Afos Depreciaclén, Costos, Cobertura Flnanciera, etc.

= RESULTADOS. Evaluacién de la Rentabiiidad.

- MHargen neto
=~ Preductividad.

= Rentabilidad.

- BURSATILIDAD. Lo relativo a la acclén.

- Rotacién del capltal.

- Hiltiplo.

= Restricciones al capltal

~ Calidad de la U.P.A.

= Valor contable de la acclén.

- lmagen, etc.
= PRECH). Factor de decisién.

El analista fundamental toma como punto primordial para las decisiones al
* militiplo ', sin embargo Gltimamente ha tenido que recurrir a otros ele-
mentos, dado que por los cambios sufridos en la informaclén financiera, -
este clemento ha perdido validéz, pero sin que ello quiera declir que no =
sea un factor importante, dado gque segin Ja experiencia, es el elemento

que ha justif{cado en el curso de los afios, el comportamiento de los pre

cios,



az.

Bado que el miitiple es de gran utilidad en ¢! an§lisls fundamental a con

tinuvac I&n determinaremos su obtencidn:

MULTIPLO = PRECID / UTILIDAD

Esto es, es el resvitante de dividir ¢! precio que el mercado, &n un mo-
mento determinado, le asigna a 1s empresa, entre las uti)idades generadas’
por ésta Gltima en un perfodo anus!l tamblién espec{fico, usualmente las do

ce meses mis reclentemente terminados.

B. Anflisis Técnico.

Es considerado como un Instrumento de medicldn bursdtil que se& base exclu
sivamente en la fluctuacidn de precios y volimenses operados y que se em=
plea para definir tendenclas potentiales de aumento o disminucién en el ~

precio de las acclones y el Mercado en Generat,

For nste anSlisis se estudia la historla de 'los precios y volimenas a fin
de peder pronosticar el ¢omportamiento futuro del mercado, presclndiendo

de que mercado y de que empresa se frate.

El anfitsis técnico se puede definir camo "E1 estudic de las fuerzas de
la oferta vy la demanda que se presentan en el mercade acclonaric y las re

percusiones que tienen estas Fuerras en el preclo de los valores”,

Oentro de 1os Instrumentos gue se utllizan para |levar a cabo este andli-
sis, el principal y mis comin son tas grificas y son:
= Grificas de !fnea.

~ Gréficas de punto y figura.
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= Griflcas de barras.

Griflcas de Lfnea. Se elaboran con los preclos de cierre de cada dia de
operaciones de contadeo, uniendo puntos entre sT. Se utilizan grificas -~
con escalas logarftmicas o aritméticas, tomando en cuenta el tiempo en la

parte inferior.

{ VER ANEXO 1)

Gr&ficas de Punto y Figura., Son unidimensionales, ya que sélo muastran -
camblos de preclo. Con este tipo de grificas no se toma ¢n cuenta el tiem
po y el volimen, Se consStruyen marcande coh una ¢olumna de cruces (X} el
ascenso y con una columra de {o) &l descenso, Para tener una referencia

en cuanto al tiempo, se le puede marcar al final de cada mes con uh hime=
ro para sefalar el Iniclo y el final de cada wno. Con este tipo de grifi

cas se toman en cuenta los cierres de cada dia de operaciones.

Grificas de Barras. Son las que [lustran el rango en que se muave ®l| pre
clo y el volimen operado durante el dfa. Para construlr este tipo de gri
ficas, se dibuja el punto con e] precio miximo durante e] dla y e! precio

mfnimo uniendo estos dos puntos y luego se¢ trazs una ITnea horizontal con

el clerre del dia.

En la parte Inferlor se traze el volimen con |Tneas verticales
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Greidfica de Punto y Figura Grifica de Barras

( VER ANEXO 2 ) ( VER ANEXO 3 )

C. Andlisls Probabilistico.

Su funcién permite descubrir cdmo ser idgico en situaclones complejas, di
nimicas e inclertas. Dicho procedimiento recurre a las matemiticas de In

certidumbre:
TEORIA DE LA PROBABIL IDAD

Parte de las distribuclones de l1as tasas de rendimlento y el riesgo que
tlene una cartera de inversidn, originando la causa de diversificacién de

portafolios.

El riasgo en este m&todo se da por la ‘'desviacién estandard" o la varian-
za del rendimiento mismo, el cual se desprende de la 'media' o valor espe

rade, en un instrumento determinado.

En un portafolio, el conjunto de riesgo y rendimiento de los Instrumentos

determina el nivel Sptimo de diversificacién,

Les m&todos mencionados son los que pueden considerarse mSs usuales para
e) anélisls bursitil, por medio del cual se puede tener un poco mis de so

guridad sobre el tipo de inversidn que debemos elegir.
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CONCLUSIONES

tas inversiones Juegan un papel muy Importante dentro de la economfa de -
un pafs, ya que por este medio se pueden finmanciar empresas, personas y -
el goblerno mismo, proviéndose de recursos at emitir tftulos de Inversidn
lo cual sirve de apoyo para e) desarrollo econdmico del pafs, por lo que
las distintas corporaciones del pals van a permanecer en estrecho contaec=

to con los Mercados Financleros.

Las operaciones pactadas dentro del Mercado de Valores van a estar vigila
das y reguladas por diferentes organismos como:

Banco de Héxlico, Indeval, Bolsa Mexicana de Valores, Camisién Naclonal -
Bancaria y de Seguros, Nafinsa, los que van a proporcionar seguridad y de
sarrcllo en las operaciones efectuadas tanto en el Hercade de Dinero como
en ¢l de capitales, lo cual otorgard a los ahorradores mayor conflanza, -

con lo que se incrementaran Tas inverslones.

El Mercado de Dinero opera instrumentos de inversién en los que sa "ofre-
ce o demanda'* fondos a corto plazo, con una renta fija, cn la que se debe
poner especial atenclSn a las tasas de rendimiento y hacer un anflisls so
bre la tendencia del mercado. 5 las tasas tienen tendencia a |a alze, -
conviene invertir a un plazo corto y se puede estar relnvirtiendo y abte-
ner mayor rendimlento, pero si las tasas van a la baja, conviene invertir

a largo plaze y obtener rendimientos ajtos durante mayor tlempo,

Los Instrumentos de inversidn del mercado de dinero ofrecen buenas tasas

de rendimliento, pero los CETES son los que ofrecen la disponibilidad miis
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riplida y por lo tanto proporcionan mejor tiquidez.

Al hacer cualquier tlpo de Inverslén se debe cuidar que la tasa de rendi-

miento que ofrecen no esté por debajo del Tndice de Inflacién.

En el mercado de capitales se operan [nstrumentos de Inversidn a largo -
plazo, los cuales son aconsejables para las personas fisicas y / o mora=-
les que tlenen excedentes de efectivo y que por tanto no requieren Instru

mentos de gran liquidez.

Generalmente los Instrumentas del mercado de capitales son los de mayor =
rentabllidad y riesgo, ya que no ofrecen una renta fija, sino manejan ta

sas promedio,

Dentro de los instrumentos de mayor riesgo y rendimlento encontramos que
las acciones son las que dependen en su totalldad de la situacién del mer
cado {oferta y demanda), por lo que sec requiere de un estudio previo det

mercado y de la empresa emisora para su adquisicidn.
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ACCION, Tltule. Valor gue representa una de las partes en que sc di

vide el capital social de una empresa.

AGENTE DE VALORES. HNombre con el que se designa a los Intermediarios
en ¢l Hercado de Valores. Los agentes de bolsa personas morales recl

ben e] nombre de Casas de Bolsa.

AHORTIZACION, Sindnimo de vencimiento y de redenciSn. Significa la
fecha en la cual las condiciones de un tTtulo valor expiran o se trans

forman.

ANAL 1515 FUNDAMENTAL. Estudio de todas las variables que afectan o

potenclalmente pueden afectar la oferta y la demanda de tos valores.

ANALISIS TECNICO, Concentra su estudio idnicamente sobre la oferta ¥y

!a demanda de los valores, lgnoarando las varlables que las determinan,

APALANCAMIENTO. Proporcién gque guardan las deudas en relacién con -
el caplital prepio de una empresa.

CAPITALIZACION, Las utillidades generadas por las empresas se van -
acumulande, dentro del caplital de las mismas, bajo el concepto de -~

utilidad del ejercicio o de ejerciclos antericres.

CAPITAL. Es el capital contable mis la cuenta de actuallzacidn patr}
monia!, més &) 50% de su plusvaifa o menos el 100% de la minusvalfla

de su cartera de valores.

CORROD. Procedimiento establecido para buscar equidad,consistencia y

orden en el intercambio de valores efectuado a través de bolsa.
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CUPON. Representan derechos futuras y son creados con el fin de im-

plementar y controlar el pago de dividandos.

DEVALUACION. La pérdida de poder de compra de una moneda en relacidn

a otra.

EHISORA, Nonbre genéricc que reciben quienes emiten tltulos de pro-

pledad.

ENCAJE LEGAL. Es un cantrol del Estado que maneja por medio del Banco
de MExlco, el cual mantiene un estricto control del destine del dinaro
captado y regula la proporcién minima que debe existir entre los deps-

sltos vy el capltal del propio Banco.

FONDOS EXTERMNOS. Son aquellos fondos que provienen de fuentes ajenas
a las empresas mismas., Estas generalmente se proveon de tales fondos a
través de los diverscs mecanismos del mercado de capitales, princlipal-

mente préstamos y emisiones de valores.

GANANC IA OE CAPITAL. Las ganancias obtenidas al vender a un precio su-

perlor al Incurrido al comprar.

INFLACION, Alza generalizada en los precios de los distintos bienes ¥y

servicios de una economfa.

LIQUIDEZ. Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos reque-

ridos.

PLJA “Madida? que se utiliza en la bolsa para determinar el importe

minimo en el que amnt;n o disminuye el precio en el que se ofrece com -

prar o vender un instrumento de inversion.
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REDENCICN. Sindnimo de amortizaclén y vencimlento.

SECTOR PUBLICO. Incluye el gobierno central, el gobierno de niveles
inferiores (estados, provincias y municipios) organismos gubernamen=~

tales y enpresas estatales.

SOBREVALUACION. Situaclén que se presenta cuando una moneda sube, -
en relacidn a otra, m&s alls del! nivel indicado por e)] tipo de cambic

tedrico.

VALOR NOMIMAL. A nivel empresa, se reflere al caplital soclal de la
misma, A valor unitario, corresponde al valor de aportacién por el

titulo adquirido.

VALORES RENTA FiJA. Son aquellos en los cuales su rendimiento es fl-

Jo, por io que no existe ricsgo, salvo Insolvencla del emisor.

VALORES REMTA VARIABLE. Aqueltos cuyo rendimiento depender§ en buena
parte de las ganancias de capital esperadas al adquirirles. las cua-=
les a su vez dependerin de una mayor damanda que oferta por los valo-

res a través del tiempo.



RAZONES FINARCIERAS

BASICAS
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RAZONES FINANCIERAS BASICAS

MEDIDAS DE LIQUIDEZ:
Capital neto de trabajo = Pasivo Circulante - Actlvo Circulante

indice de Salvencla . Sirve para concer a la empresa, cuenta con mis ac-
tivos propios que ajenocs y as? determinar su nlvel de solvencla

Active Circulante

Paslvo Circulante
Indice de }a prueba del &cido.

= Activo Circulante - Inventarlio

Pagsivo Clirculante

Rotacidn del Inventarlo. Sirve para conocer qQue tan protto se recupéra

nuestra inversidn.

= Costo de lo Vendido

Inventario Promedia

Rotacidn cuentas por cobrar, Si{rve para saber que tan bien o mal funclo

nan las pollticas de crédito de la Empresa.

= Ventas Anuales a Crédito

Promedio de Cuentas por Cobrar

Rotacién de cuentas por pagar, Sirve para calcular el nimero de veces -
que estas se convierten en efectivo,

= Compras Anuales a Crédito

Promedio de Cuentas por Pagasr
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MEDIDAS DE ENDEUDAMIENTO:

Razdn de Endeudamiento. Mide !a proporcidn del total de activos aporta

dos por los acreedores de la Empresa,

= Pasjvo Total

Activo Total

_Razdn pasivo-capital. Indica la relaclén entre los fondos a largo pla-
zo que sumlnistran los acreedores y los que aportan l1os duclos de la Em

presa.

= Pas{vo Largo Plazo

Capital Contable

HEDIDAS DE RENTABIL1DAD:

Rotacisn del Activo Total. Slrve para conocer el i de ventas anvales -

que tenemos con respacto a nuestra inversion.

= Ventas Anuales

Activos Totales

Rendimiento de la InversiSn { REl ). Sirve para conocer que tan rentable

es la Empresa.

= Utilidades despuds de impuestos

Activos Totales

Utilidad por accidn.

= Utl]idades disponibles para accs. ordinarias

Nimero de accs. ardinarias en circulacitn
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pividendos por accién.

= caplital total ordinario pagado

Himerc de Accliones Ordinarlas

HMEDIDAS DE COBERTURA 0 AESERVA:

Veces que se ha ganado el interés.

= Utilidad antes de Intereses e Impuestos

Erogacidn anual por Intereses

Razén de coburtura total. Determina la capacidad de 1a Empresa para cu

brir todos sus cargos financieros fljos.

= Utllidad antes del pago de arrendamiento, intereses e imptos.

intereses + abonos a! pasivo principal {1/(1-t}) + pagos de arren
damiento.
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La Bolsa Mexicana de Valores, Estructura y Funclones,

CETES. Una inversidn inteiligente.

Casas de Polsa, Estructura y Funclones.

Iv.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Importancia de los Mercados Financieros
	Capítulo II. Organismos de Regulación, Vigilancia, Fomento y Apoyo al Mercado de Valores
	Capítulo III. Mercado de Dinero
	Capítulo IV. Instrumento de Inversión del Mercado de Dinero
	Capítulo V. Mercado de Capitales
	Capítulo VI. Instrumentos de Inversión del Mercado de Capitales
	Capítulo VII. Análisis Bursátil
	Anexos
	Bibliografía



