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INTRODUCCION

La economia de los palses latinoamericanos y la de México principalmente, constituye uno de
los factores méas importantes en I3 vida de sus habitantes, por tal motivo se ha considerado

necesario el conocimiento de las diferentes fuentes de inversién, ya que debido a las fuertes

crisis inflacionarias por las que atravi estos pafses, su economia ha sido afectada por la

pérdida de) valor adquisitivo de su dinero.

El objetivo de esta ir

igacidn es dar un panorama acerca de los diferentes instrumentos de
inversién que existen en los cuales puede invertir el pablico inversionista, asi como también se

tome conciencia de Ja importancia de estos en el desarrollo econémico del pals.

La hipétesis que se plante6 fué el conocer que instrumentos de inversidn es el que ofrece

1 Py

3| al ir ioni y el proporcionar el pardmetro de los mismos para

proteger el dinero de {os efectos de la inflacién.

Se recurrid a diferentes fuentes de informacign como; literatura de economistas, a la bolsa
mexicana de valores, asi como a algunas casas de bolsa; con la informacién obtenida, se

elabor6 una recopilacién de los instrumentos de inversién de los mercados de capitales y de

dinero, l&ndose sus principal isticas y su forma de operaci6n.

El contenido de este trabajo es como sigue:

En el primer capltulo basicamente se hace hincapié en la importancia del Sistema Financiero

Mexicano . :

En el segundo capitulo se ] los organi de regulacié -

fomento y

apoyo al mercado de valores.




En el tercer capitulo nos muestra un panorama general del mercado de dinero, como estd

formado, su forma de operacién y sus instrumentos de inversién.

En el cuarto capitulo se mencionan la forma de operacién de los instrumentos de inversiodn

del Mercado de dinero.

En el quinto capitulo se mencionan las sti y generalidades de mayor rel ia del

Mercado de Capitales.

En el sexto capitulo se explican algunos de los instrumentos de inversidon de! mercado de

capitales como son los: Petrobonos, BIB'S, Bonos de R i6n Urbana, Obligacfones y
Acciones.
En el Gltimo capitulo, se r i 1 fas téeni para la izaclén de un andlis bursétil,
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO

El Sistema Financiero Mexicano es la estructura econémica de! pals la cual logra conjuntar una
serie de organismos privados y gubernamentales los cuales se encargan de regularizar, fijar y
regir normas financieras las cu;':les tendran por objeto tener una estabilizacion econdmica en el
pals por medio de captaciones de caracter financiero.

El sistema financiero mexlcano esta costitufdo por tres subsistemas: bancario, bursati! e
instituciones auxiliares de crédito, los cudles dinamizan y encauzan el flujo de recursos

monetarios, regulados por un régimen juridico moderno y se interrelacionan dentro del

contexto émico ional e ir

Al s fi iero i lo integran instituciones reguladoras y de apoyo,
intermediarios, emlisoras e inversionistas, ademdas de las normas y mecanismos que hacen
posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntermed}arios Y
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores,

Los prlnclpnle; qrganismns que forman el Sistema Financiero Mexicano son la Secre(arra de
Haclenda y Crédito Publico, Banco de México, Comisién Nacional de Valores y la Comisién
Nacional Bancaria.

Estas a su vez regufan todas las entidades operativas como lo son Empresas Emisoras, Casas
de Bolsa, Bancos, Inversionistas y Sociedades de Inversién.

Existen también las entidades de Promocién y Apoyo como lo son Bolsa Mexicana de Valores,
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, Academia Mexicana de Derecho Blrsatil, Fondo de
Contingencia, Calificadora de Valores e Instituto para ef Depésito de Valores.

Ei Sistema Financiero Mexicano vivira la mas importante transformacién de las dos dltimas

décadas, de aprobarse las reformas de ley que envi6 el Ejecutivoe Federal al Congreso de fa

Unién.

El objetivo central de esas iniciativas es dotar de mayor competitividad al sistema financiero

ante e! desafio de la apertura éconémica y la eventual puesta en marcha de! Tratado de Libre

C io, asf como acr la idn del ahorre nacional

p
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El Presidente envi6 al Congreso seis iniciativas : la relativa a la Ley General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares de Crédito; la Ley General de [nstituciones y Sociedades Mutualistas
de Seguros; la Ley del Mercado de Valores; la Ley Federal de Instituciones de Fianzas; la Ley
de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

La sexta iniciativa propone introducir adecuaci al lega! aplicable actualmente a

los Cates.

De especial relevancia son las modificaciones que se propone a la Ley del Mercado de Valores,
que pretenden su internacionalizacién al facilitar las condiciones de operacién, desarrolfar
nuevos instrumentos, ampliar la gama de servicios, perfeccionar el régimen y sancionar el uso
indebido de informaci6n previligiada.

Se prevé que el marco legal establecido para los valores y las actividodes relacionadas con
estos resulte también aplicable a los valores, titulos ¥y documentos en el extranjero,

Respecto a la oferta publica de vaolores de otros paises, se exige la inscripcién de los papeles
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asl como Ja autorizacién de la oferta
publica por parte de la Comisién Nacionzl de Valores.

Se propone también ampliar la gamo de servicios que prestan las Casas de Bolsa, de tal

manera que puedan realizar actividades fiduciarias en r los directamente vinculados con

las funciones que le son propias.

Mediante la iniciativa de reformas a la Ley de Instituciones de Crédito y a la Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras se pretende ampliar la cobertura del sistema de informacién
sobre operaciones activas, y se prevé que pueda incorporarse al mismo cualquier entidad
financiera.

Con esto liberaria al Banco de México de la responsabilidad de administrar dicho sistema y se

abre la posibilidad de que lo presten empresas particul ares.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es el organismo del gobierno federal encargado de regular, coordinar y vigilar el Sistema
Financiero Mexicano e impulsar las pollticas monetarias y crediticias, orientando la evolucidn
del mercado financiers y bursatil y a actuacidn de sus participantes.
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BANCO DE MEXICO
Se encarga de la regulacién monetaria y de ia emisidn  de instrumentos crediticlos

gubernamentales, asi como de los criterios generales a que deben sujetarse los participantes

en el Mercado de Dinero.

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Es una dependencia de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, creada por decreto
presidencial de acuerdo con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores, con e! objetivo

de regular y controlar el ct

o de las disposiciones fegales, asl como de mantener el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
En el marco juridico para establecer normas emite circulares agrupadas en series, destinadas a

promulgar las normas y criterios aplicables en cada dmbito.

COMISION NACIONAL BANCARIA

Organismo que regula, controla y vigila todas las operaciones realizadas en la Banca Maltiple,

depende de la Secretarla de Hacienda y Crédito Publico.

EMPRESAS EMISORAS

Son aquellss sociedades andnimas que, cubriendo las disposiciones normativas
correspondientes, ofrecen at Mercado de Valores los titulos representativos de su capital social
(acciones) o valores que amparan un crédito colectivo a su cargo {obligaciones).

Para resguardar ¢! interés de los inversionistas, las empresas emisoras proporcionan
periddicamente 1a informacién financiera y administrativa que permita estimar sus rendimientos

probables y la s6lidez de sus titulos.

CASAS DE BOLSA
Proporcionan los servicios que demandan los inversionistas y empresas emisoras. Ademds
brindan asesoria financiera y bursétil, reciben fondos por concepto de operaciones con valores
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y participan .en los’ pisas ‘de remate de la Bolsa por medio de operadores, debidamente
registrados y. autorizados "por fa Comisién Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de

Valores.

INVERSIONISTAS

Personas fisicas o institucionales, pueden ser r les o extranj Entre los inversionistas

e etit ot aral . "

inst ) las socledades de inversién, las cuales han logrado un

notable desarrollo en los ultimos afos.

SOCIEDADES DE INVERSION
Son organismos que Integran una cartera de valores con el propésito de permitir el acceso de

pequefos y medianos ahorradores a un fondo de inversién de riesgo equilibrado, administrado
por especlalistas.

Otra categorla de inversionistas institucionales son los fondos de valores mexicanos ‘que se
catizan en importantes centros bursétiles del mundo.

Los intermediarios bursétiles o.casas de bolsa requieren estar inscritos en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios y ser accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores.

BOLSA MEXICANA DE VALORES

Proporcionan los servicios que demandan los inversionistas y empresas emisoras. Ademas
proporcionan asesorla financiera y bursatil, reciben fondos por concepto de operaciones con
valores y participan en los pisos de remate de la Bolsas por medio de operadores, debidamente

registrados y autorizados por la Comision Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de

Valores.

La Bolsa Mexicena de Valores cuenta con un regl interior bada por la Cémisié

Nacional de Valores, cuyas disposiciones definen y precisan la operacion bursétil, las

de participacion de intermediarios y emisoras, las caracteristicas de instrumentos

y modalidades de operacidn y los procedimientos que se deben seguir en el piso de remates.



ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA
Es una institucién que representa a sus asociados y coordina sus recursas técnico-

profesionales en comités destinados a dar asesoria y contribuir al desarrollo del Mercado de

Valores.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Es un organismo privado, cuya principal funcién es brindar los servicios de custodia,

drming 14
admir

p ién y transferencia de valores.

También cumple funciones de apoyo en sus respecti ialid : la Academia de

Derecho Bursétil, el Fondo de Contingencia y Calificadora de Valores.

Dentro de todas esta modalidades el marco jurldico y normativo es el Cédigo de Etica de la
Comunidad Bursatil Mexicana, esta comunidad mantiene un esfuerzo permanente destinado a
fijar criterios y mecanismos autorregulatorios, con el propésito de preservar la estabilidad y
transparencia del mercado y adecuar sus caracteristicas a estandares internacionales, a fin de
asegurar la participacién competitiva de nuestros instrumentos e intermediarios en el d4mbito

bursatil mundial.

1.2 EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION .

Los estudios sobre mercados de capitales y de dinero, tratan uno de los factores basicos del
desarrollo de la regién. Las}ns(iluciones desarrollan el papel de intermediarios entre
ahorradores ¢ inversionistas y movilizan una proporcién significativa de! ahorro interno. Ya
que este shorro financla fa mayor parte de [a inversidn, se puede sostener que ef crecimiento

econdmico depende en gran medida de la fuerza y eficiencia de los respectivos mercados.

Una seric de estudios sobre mercados de capitales pone de manifiesto que una relativa
estabilidad de precios estimula e! ahorro en tas instituciones financieras y que un rapido
aumento en el nivel general de precios tiene un efecto generalmente inhibitorio que sélo puede

contrarrestarse en parte con nuevos incentivos.



Después de observar el comportamiento de los inversionistas podemos conclulr que fa
mavyorfa de los palses industrializados o bien todos, tienen una capacidad de ahorro mayor ala
de los paises menos desarrollados, por lo que reviste de una gran importancia que su
capacidad de ahorro sea transformada en ahorro del que pueda disponerse con facilidad para

utilizarto en actividades productivas.

De lo tratado anteriormente, se deduce el papel tan importante que desempefian los mercados
financieros para atraer aharros del puablico y encausarlos hacia aquellos sectores de la

economfa donde pueden ser mas productivos.

En la mayorfa de los paises subdesarrollados, los hébitos del ahorro comunmente estan sujetos
a varlos factores culturales e institucionales, que tienden a desviar los ahorros de usos
productivos. En tales palses, en particular cuando han sufrido un largo proceso Inflacionario,
es diflcil Inducir a las familias a utilizar sus ahorros en activos financieros es decir, transferirlos
en las instituciones financleras o invertirlos en valores. No obstante, las instituclones
financieras se encuentran en condiciones de cumplir su funicién como prestamistas solo si

poseen shorros depositados o captados por ellas.

Una corriente continua de ahorros es un requisito basico para que las institucines financieras
puedan suministrar fondos cuando los necesiten los diferentes sectores de la economia. Sin
embargo, tal carriente requiere de la confianza de los shorradores en la estabilidad polltica y

monetaria.

Los gobiernos en algunas ocasiones, prefieren mantener baja la tasa de interés a fin de
mantener barato su acceso a los créditos o bien fomentar ciertas actividades. Sin embargo, la

experiencia demuestra que una tasa de interés mas elevada contribuye al crecimiento de los

ahorros.



El ahorro del gabierno definido como la diferencia entre el ingreso y el gasto corriente, ha
adqulrido una importancia cada vez mayor como fuente de inversién pblica en América
Latina. La Inversién del sector publico comprende gastos de infraestructura econémica, tanto
los directamente relacionados con el incremento de la capacidad productiva como ios
destinados a proyectos de capital social. En los Gltimos decenios se ha dado importancia
creciente al papel del gobiemo en el proceso de desarrollo econdmico, en virtud de ello, el
gasto del gobierno ( inversién y gasto corriente ) se ha expandido de modo considerable. En
particular la inversién pablica ha liegado a ser un factor importante en el desarrallo econémico

de! pals .

La formacion del ahorro gubernamental destinado a la inversidn es de primordial importancia,
especialmente en pafses en donde el gobierno no puede prestar en mercado, lo cual se debe
generalmente a que los inversionistas han perdido la confiaza en los Valores de Renta Fija
como resultado de la inflacién, o bien a que la organizacién financiera sea deficiente y no sea

capaz de atraer a los ahorradores.

Por otro iado, el Sector Empresarial de la econamfa d fia un papel decisivo de un pals,
ya que la inversién privada representa gran parte de la formacién bruta de capital de un pafs,

de ahl la importancia en el proceso de crecimiento econémico.

Las empresas financfan sus necesidades de inversién tanto con sus ahorros propios como
mediante de los ahorros de las personas o de otras empresas transferidos por conducto de los
intermediarios financieros en fa forma de Bancos Comerciales, otras Instituciones del mismo
cardcter, incluyendo los organismos gubermamentales de crédito o por la emisién dlrgcta de

acciones y bonos en el mercado organizado de capitales.

El ahorro bruto de las emp ; se

pone de las utilidades no distribufdas y de las reservas

para depreciacién. Estos conceptos constituyen la fuente interna de fondos para las empresas,



o en otras palabras, su fi iami Se r en foma general la importancia que

reviste esta fuente para financiar la inversion del Sector Empresarial

El financiamiento de la inversién de las empresas, como es el caso de las empresas

g 5 1as d d

eras T p " més de los fondos externos que la mayoria de los paises

desarrollados, Esta situacidn puede atribulrse a los efectos de la inflacién, por lo que en

perfodos de Inflacién el autofil iami tiende a ser artificialmente bajo. Ademés, las

necesidades de capital de trabajo son por lo general superiores en los palses subdesarrollados
que en los desarrollados, por lo que las empresas acumulan grandes existencias de materias
primas para protejerse de la inflacién, méas aun, tienen que financiar en medida considerable la
distribucién de su produccidn. El financiamiento del capital de trabajo se hace en distintas
proporciones mediante préstamos que provienen de bancos, instituciones de desarrollo

publicas, privadas y otras fuentes.

Otro factor muy importante por lo que se puede optar al financiamiento empresarial, es que,
en épacas inflacionarias como la que atraviesa nuestro pals, el ser deudor es una situacién

pravechosa para fa empresa ya que la tasa de interés real es @ menudo negativa.

La evolucién econémica de México ha cobrado impulso en los titimos afios. se ha
experimentado un progreso ininterrumpido en el desarrollo v diversificacién de la produccion
industrial, la agricultura y las exporiaciones, la corriente turistica y el comercio fronterizo han

proporcionado un ingreso creciente.

El acelerado crecimiento de la economia mexicana ha requerido la modernizacitn del sistema

financiero mexicano, asi como la adaptacién de sus funciones a las nuevas necesidades de!

fir fami de las actividades productivas, en affos recientes el financiamiento con que el
sistema bancario fomenta estas actividades ha crecido rapidamente vy el crédito a largo plazo a

alcanzado un volimen mayor que el de corto plazo, .



El ahorro institucional ha aumentado y el mercado de valores se ha ampliado, permitiendo asi
que tanto 1as empresas, instituciones financieras y el sector pablico realizen sus emisiones de

bonos y acciones.

Las instituciones Financieras Mexicanas han atravesado por un proceso de evolucién dindmica
y en conjunto han mantenido el mismo ritmo de desarrollo econdémico acelerado. Lo
arganizacién de! mercado de valores y capitales ha estado mejorando continuamenre con un
flujo sostenido cada vez mejor y mavor de ahorros tranferidos, disponiéndose de fondos para

cubrir las necesidades crecientes de inversion en la mayorla de los sectares de la economla.

Algunas de las instituciones financieras del Mercado de Capitales como: Nacional Financiera y
el Banco de México se han convertido en |as instituciones mas importantes en lo tocante a la

influencia que ejercen sobre 12 distribucién de los recursos financieros de! pals.

1.3 LOS MERCADOS FINANCIERQS Y SUS PARTICIPANTES.

Los mercados financieros permiten gue los demandantes y oferentes de préstamos e
inversiones a corto y largo plazo Heven directamente a cabo las transacciones. En tanto que
los préstamos e inversiones de los intermediarios financieros se hacen sin conocimiento
directo de los proveedores de! fondo (ahorradores) los proveedores en el mercado financiero

saben exactamente a donde prestan o invierten sus fondos.

Los dos principales mercados financieros son; el mercado de dinero y el mercado de capitales.
Las transacciones de instrumentos de deuda a corto plazo se efectian en el mercado de

dinero. Los valores a largo plazo {acciones y bonos) se negocian en el mercado de capitales.

Antes de profundizar mas en los conceptos de mercado de dinero y de capitales, su operacidn,
quienes participan en ellos y los instrumentos financieros que se pueden manejar, conviens

distinguir algunos criterios para estimar ia adecuacidn de la intermediacion financlera y sus

efectos sobre la asi idn, el crecimi la ilidad y ia distribucién del producto real.
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Asignacién_8ptima de recursos .- Bajo clertos supuestos restrictivos puede demostrar que los

mercados financieros perf e itivos brindan una asignacién 6ptima de recursos

en un momento determinado, dado el nivel de tecnologla financiera, en el sentido limitado de
que ninguna unidad econdmica puede manejar su posicion presente o futura sin perjudicar al
mismo tiempo, la posicién de otra unidad. Las condiciones 6ptimas para que los mercados
competitivas aseguren una asignacién éptima pueden sintetizarse :

1.- Informacién sobre el mercado ampliamente accesible a todos los participantes.

2.- Conacimiento de sus propias preferencias y conducta maximizadora por parte de
prestatarios y prestamistas.

3.- Ausencia de externalidades, esto es, de discrepancias entre los costos y beneficios

marginales sociales y privados.

Si todos los participantes actan de manera racional a fin de maximizar la utilidad prevista, y
todos los actives financieros son homogéneos en cuanto o riesgo y vencimiento, los mercados
perfectamente competitivos generardn una retribucién uniforme y pura para todos los activos
financieros. En tales circunstancias, cualquier diferencia que se observe en las retribuciones
solo proporcionard und medida de ta inperfaccién del mercado, esto es poder monopolistico de

los participantes.

£n el munda real, las diferencias en los rendimientos se deben en su mayor parte, a diferencias
en el riesgo, en el vencimiento o a costos de intermediacién o de informacién. Ademds, no
todos los participantes actdan de forma racional en el sentido indicado, en tanto que difiere la

aversion y evaluacién del riesgo. .

Crecimiento_econémico: En lo que respecta a la significacién del desempeilo de los mercados
financieros para el crecimiento econémico, podemos mencionar que el gobierno conforma
glternativa, puede inducir el desarrollo de instituciones y actives financieros en todos los
palses subdesarroliados. El intermediario mas imperante es el sistema monetario, pero sus
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obligaciones, sean estas circulantes o depdsitos carecen por la general de las propiedades

necesarias para atraer un monto de ahorro real que resulte suficiente a fos efectos de financiar

la tasa ad dayd da de fi i6n de capital. Dado el nivel de tecnologfa financiera, la
dispersién entre las tasas que se deben ofrecer a los ahorristas puede no brindar teniendo en

cuenta el cafculo privado de costos y riesgos una buena retribucién prevista para la

intermediacién privada.

La direccion centralizada de, las desciciones de ahorro y gasto por parte de las empresas
estatales, reduce el monto de deuda primaria creada o tasa de desarrollo ya que una mayor

parte de la inversién se financla internamente.

Como lquier mercado, pod definirlo como el conjunto de mecanismos que pone en
contacto a oferentes y demandantes, Los oferentes son las empresas emisoras de valores y
los demandantes son los inversionistas que los adquieren, sean éstos personas flsicas o

maorales.

De acuerdo a la naturaleza de oferta del mercado éste pude ser primario (o de distribucién

original) y secundario.

Et Mercado Primario esta censtituldo por colacaciones nuevas, resultantes de aumentos en el
capital de las empresas y que aportan a éstas recursos frescos. Estas colocaciones se realizan
mediante ofertas publicas, haciéndose un folleto que proporciona Iz informacién bésica de la

empresa emisora y las caractedsticas de la emisién.

El mercado daric estd ituido por tr ] con valores que ya han sido

emitidos, que se encuentran en el poder del publico y que se ofrecen nuevamente como
resultado del interés de sus poseedores por tener liquidéz; es decir, por tener nuevamente
dinero en sus manos. las transacciones de mercado secundario no aportan dinero a las
empresas; s6lo constituyen un cambio de manas en los valares previamente emitidos,
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1.3 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los i diarios fir l & instituci fi ieras canalizan los ahorros de las diferentes
personas en préstamos e inversiones: cuando una Institucién recibe depésitos o pide prestado
dinero, puede hacer préstamos directos de dinero o invertir en otra clase de activos que
generen utilidades tales como bienes inmuebles o acciones y obligaciones.

El proceso por medio de! cusl se acumulan los ahorros en las instituciones financieras y

después se prestan o se invierten, generalmente se fama diacién. Muchas instituciones

hacen pré 5, en tanto que otras principalmente hacen inversiones con su

dlnero.

Muchas Instituciones Financieras directa o indirectamente pagan a los ahorradores sobre

fondos en depésito; otras ofrecen serviclos por los cuales cobran a los depositantes.

Las principales oferentes de fondos son: personas, negacios y el gobierrio,

PERSONAS.. Los shorradores individuales que se colocan en ciertas Instituciones Financieras
fe proporcionan a éstos gran parte de los fondos que prestan o invierten. Los 'ahorms
individuales se pueden mantener en una cuents corriente o de ahorros. Se pueden utilizar para
comprar seguros de vida, hacer contribuciones a fondos de pensién o hacer otra clase de
depdsitos. Las personas actlan no sélo como proveedores de fondos para los intermediarios
financieras, sino que también obtienen fondos en forma de préstamos de diferentes

intermediarios.

El punto importante que se debe es que las p son ahorradores puros, ahorran

mas de lo que piden prestado y suministran asi fondos para el uso de otres.



NEGOCIOS.. Las empresas colocan también parte de sus fondos con intermédiarlos
finencieros, principalmente en cuentas corrientes con diferentes Bancos Comerciales. Las

empresas de Ja misma manera que las personas también obtienen fondos de diferentes

instituciones financieras, princip licitan pré de Bancos Comerciales,
Compadlfas de Seguros de Vida y fondos de pensién. Como grupo, !as empresas son

prestatarios puros, piden prestado més de lo que pueden ahorrar.

GOBIERNO.- El Gobierno mediante depésitos en los Bancos Comerciales de fondos
temporalmente inactivos, tales como pagos de impuestos y Seguro Sociat pude canalizar sus
préstamos de los mercados financieros, los <uales cuando son considerados dentro del mismo,

el gobierno, al igual que las empresas se considera tipicamente un prestatario puro.

De los principales intermediarios financieras; los bancos, las compadias de seguros de vida y
tos fondos de pensién, son los mayores proveedores de préstamos e inversiones para las
empresas. La mayoria de los fondos son canalizados a las empresas a través de los mercados
financieros. Estas Instituciones captan fondos de Personas, Negocios y el Gobierno, los retinen
en grandes sumas y ofrecen ciertos servicios para poner préstamos atractivos a la disposicién
de personas y negocios. También pueden poner a disposicién parte de éstos fondos para
satisfacer diferentes solicitudes gubernamentales de fondos por medio de los mercados

financieros.

1.4 INTERMEDIARIOS Y MERCADOS FINANCIEROS.

Una corporacién no opera en un vaclo financiero, por el contrario, opera en estrecho contacto

con los dif int diarios y dos financieros, Esta refacién de {2 empresa con los

medios financieros permite que la emp btenga el financiamit necesario, y asf mismo

invierta sus fondos inactivos en diferentes instrumentos financieros.



La magnitud de una empresa no importa para poder ingresar o formar parte dentro de los
mercados financieros, ya que corporaciones pequefias podrdn visitar dichos mercados
financieros, claro estd que con poca o menor frecuencia que las mayores corporaciones.
Haciendo caso omiso de los tamafios de las empresas, los diferentes mercados financleros

actian como mecanismos de operaciones reuniendo a los proveedores y solicitantes de

créditos (fondost y dando estructura al proceso de consecusién e inversién de fondos.

El surgimiento de sélidos intermediarios y mercados financieros se debe en gran parte a la
existencia de empresas en gran escala. Sin algun mecanismo o medio por el cual las empresas
pudieran captar recursos {fondos) para la inversién de activos fijos o circulantes (monetarios y
no monetarios) muchas de las grandes corporaciones actuales no hubleran podido alcanzar su

tamafio actual.

Estos medios financieros no solamente tienen fondos disponibles, sino que también los
distribuyen por medio del mecanismo del precio, las empresas que tienen perspectivas
inciertas deben compensar a los proveedores de fondos ofreciéndoles rendimientos ma; altos;
las empresas con futuro bastante predecible, tales como empresas de servicios pablicas no

tienen que ofrecer rendimiento tan alto.

Hay tres agentes externos por medio de los cuales los fondos se pueden trasladar a las

empresas que itan fondos; una es por medio de un intermediario financiero, que
€s una institucién que acepta ahorros y los traslada a los que necesitan fondos. Otra manera
es por medio de los mercados financieros, que son foros organizados donde los oferentes y
demandantes de diversas clases de fondos pueden hacer transacciones. Una tercera forma con
lo cuél los fondos se pueden trasfadar, del ahorrador al inversionista es por medio de un

arreglo de colocacién directa. Debido a la naturaleza d icturada de las col i

directas , et enfoque se va a hacer dir e y principal alos mercados financieros e

intermediarios financieros.



1.4.1 RELACION ENTRE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LOS INTERMEDIARIOS

FINANCIEROS.

Los mercados financieros y los intermediarios fi ieros no son independi entre sf, por

el contrario, es bastante comin encontrar intermediarios financieros que participan
activamente en el mercado de dinero y en el mercado de capitales haciendo tanto de oferentes
como de demandantes de fondos. Las Personas, Negocios y Gobierno que ofrecen y solicitan
fondos pueden ser nacionales o extranjeros, aungue en algunas ocaciones puede haber

da 1 :

restricciones legales en las operaciones de clertas Instituci enel 0.
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2.1 BANCO DE MEXICO

El Banco de México fud establecido en el mes de Septiembre de 1925. Sus principales

funciones son:

-Regutar el vélumen de moneda en circulacion y administrar las tr il Bancarias.

-Establecer los requisitos de Encaje legal del sistema bancario.

Ravl 1

las fones de fa isién Nacional Bancaria y de Seguros.
-Actuar como agente en la colocacién en Certificados de la tesorerfa de la Federacién CETES .
-Fungir como Cédmara de Compensacién entre las instituciones de Crédito.
-Vigilar el crédito que dan o realicen las Casas de Bolas.

{ funciones que lo liguen al Mercado de Valores )
El Banco de México es un organismo publico descentralizado con personalidad juridica y
patrimonio propio.
La administracidn de! Banco de México, ésta a cargo de una junta de gobierno y un director

general, quien serd designado por el presidente de la Republica.

La institucién ests regida par sus propios srganismos y su reglamento interior.

2.1.1 AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO

Un texto de apenas de 24 lineas de pagina, ahora sujeto al debate y aprobacitn de la Camara
de Diputados, podrla convertirse en estos dfas en la Reforma econémica mas pro(undr; de los
dltimos 50 aflos en México.

Se trata de la propuesta de Reformas a los articulos 28, 73 y 123 de la Constitucion, que el
17 de Mayo envlo al Congreso de la Unién el Presidente.

De ser aprovada resuitarfa;

1.- El gobierno federal cede €l control del Banco de México y este, con autonomla, regresa a

su rafz originial, que data de 1925: pertenecer al estado mexicano.



2.- El Banco de México tendria como exclusiva la facultad de emitir billetes y acuflar moneda
atendiendo al Interés econémico de la nacién y no a la circunstancia politica que tuvlera que
enfrentar el goblerno. .

3.- En consecuencia con el punto anterior el propio banco ya no otorgard indiscriminadamente
créditos automaticos al gobierno cuando este lo solicite, con o cual el crecimiento de 1a masa
monetaria atendera unicamente a criterios econdmicos sanos.

4.- La institucién tendrd, como principal objeto hacer permanente la estabilidad del poder

dquisitivo de la da nacional, o por lo menos minimizar los riesgos del ingreso de la

inflacién.

En los paises modernos, la polltica econémica se hace en dos vertientes. Una es fiscal- en la
cual se incluye el concepto de gasto- y que desarrolla el poder ejecutivo por medio de los
impuestos y el gasto; 13 otra es }a monetario compuesta por el menejo del crédito, 1a fiquidez,
las tasas de interés y el dinero en circulacion que cpera como un contrapeso de aquella. En
Mexico a la fecha, ambas dependen de! gobierno, lo cual en los Gltimos lustros ha provocado
la confrontacién y los resultados ya conocidos por varias generaciones de inflacion-
devaluacien-deficit.

La interpretacion méas simple de la iniciativa presidencial es esta:

El gobierno federal pierde el Banco de México vy lo recupera el estado mexicano o esta:

El gobierno federal ya no tendrd a su servicio la maquinita que fabrica dinero.

La iniciativa fue producto de doce meses de estudio y andlisis de un grupo integrado por el
Secretario de Hacienda y cl Director de Banxico y otros colaboradores quienes atendieron a la
directirz del Presidente de fa Republica.

£1 Estado contara con un Banco Central que seré 6 en el ejercicio de sus § Yy

en su administracién; es decir, el Banco de México pasard a ser parte del Estado y dejard de

ser controlado por el gobierno federal.
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Su objetivo serd procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, puesto
que se mantendra el cardcter estratégico de las tareas relativas a la acufacién de moneda y
emisién de billetes.

Todo Banco Central Auténomo, y los casos de Alemania, Suiza, Estados Unidos y,Nueva
Zelanda y Chile son muestra palpable que tienen como objetivo primordial la estabilidad de
precios, porque solo con bajos niveles de inflacion es posible sostener la autonomia de estas
institucionas. '

La iniciativa sefiala que no constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerce, de
manera exclusiva, por medic dé! Banca Central, en esas dreas estratégicas.

En consecuencia Banxico regulard, en forma conjunta con la Secretaria de Hacienda y el
gabierno federal, el crédito, el tipa de cambio y la prestacién de servicios financieros,

Con elio, a funcién mas importante de la institucidn seré la de crear dinero y la de manejar su
crédito interno, pero tiene la facultad de decidir si financla o no tanto al gobierno como a los
bancos.

La clave esta en el crédito interno, del cua!l depende el gobierno pera su gasto. Estos recursos
provienen de lo que se denomina base monetaria, que se integra por las reservas
internacionales y por los billetes y las monedas de circulacion.

Por eso, el banco aumenta el crédito al gobierno federal mediante el déposito inmendfato, se
expande la base monetaria con el consecuente riesgo inflacionario.

Es pertinente mencionar que la transicidn de las facultades de Banxico no ci

ye un paso

hacia fa privatizacién, porque el estado mantiene diversas édreas estratégicas como correos,
telégrafos, radiotelegrafla y la comunicacidn via satélite; petroquimica bésica; minerales
radiactivos y generacion de energla nuclear; electricidad y ferrocarrifes, que junto con la
acufiacién de monedas y emisién de billetes nunca podra ser privatizados.

Cuerpo Colegiado;

Por otro lado, la conduccién del banco estard a cargo de personas cuya designacidn sera
hecha por el Presidente de la RepGblica, con ia aprobacién de la Cdmara de Diputados o de la

Comlsién Permanente.
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Para ello serd creado un cuerpo colegiado con capacidad para decidir 1a exclusividad y el

destino de crédito interno.

Los miembreos de ese cuerpo desempefarin su cargo por lapsos cuya duracién y

escalonamiento garanticen el ejercic 6 de sus fu

La idea es establecer plazos fijos que podrian ser de ocho afos para cada miembro colegiadao,
Se piensa en periédos largos y similares a los de instituciones como el Bundesbank de
Alemania o como el Banco Central de Chile. En el arranque podifa haber una transicién; por
ejemplo, en jos sexenios 1994.2000 y 2001-2006 serian nombrados miembros del cuerpo
colegiado de manera escalonada.

En esas circunstancias el presidente en tumo podra proponer cambios de algunos funcionarios

pero no todos, porque sus li ientos deben ser gradual

Respecto a la inamovilidad de estos ejecutivos la iniciativa precisa que solo podrén ser‘
removidos por falta grave.

Ademds ninguno de ellos podrd tener otro empleo, cargo o comisién, con excepcién de
aquellos que actien en representacién del banco y de los no remunerados en asociaciones
docentes, cientificas, culturales o de beneficiencia . Su unica tarea es el gobierno del Banco
Central.

Con el establecimientos de estas facuitades, de acuerda con la iniciativa quedaria previsto en
la constitucién un concepto moderno de Banco Central, actualizando la nocién prevaleciente

en 1917, matenida hasta hoy, {a cual solo se refiere al monopolio de la emisién de billetes,
2.1.2 FUNCIONES DEL BANCO Y ESPIRITU DE LA REFORMA

1.- Se encargaré de la emisio.n de billetes y moneda, y determina la cantidad de estos en
circulacién para evitar presiones inflacionarias o contraer ¢l crecimiento. Tiene la obligacién de
cambiar billetes y monedas por otros de la denominacién que solicite el tenedor, asi como de
recoger el dinero en mal estado.

2.- Funge como banquero y de !a banca, Opera con instituciones de créditc como banco de
reserva y regula desequilibrios temporales de las operaciones entre los bancos. Ademds
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otorga prestamos al gobierno, a la baca privada y de desarrollo, fijando el monto del crédito
interno en enero de cada ailo. Dicho monto se fija en funcion de las necesidades de la
economia.

3.- Determina el tipo de cambio para cubrir los negocios en moneda extranjera dentro y fuera
del pals.

4.- Forma una reserva internacional, que servird para compensar los desequilibrios por la
entrada y salidad de divisas, para contribuir con el desarrollo de la economia.

5. Participa con el FMI y otros organismo gue agrupen a bancos centrales, buscando

asesoramiento econémico y financiero, asf como crédito de estos organismos.

6.- R ila y publica i 6mi y fi ieras, como son la tasa de interés
interbancaria promedio {TIiP}, el costo porcentual promedio (CPP}, las tasas de los intrumentos
del gobierno (por ejemplo los Cetes), la tasa de captacién bancaria y también los indices de
precios al consumidor, al productor y la canasta bésica. Dicha labor {a realiza su departamento

de analisis, previo visto bueno de la junta de gobierno,

2.2 COMISION NACIONAL BANCARIA

La Comisién Nacional Banczria es creada en Enero de 1925 por decreto Presidencial, Depende
directaments de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico pero con autonomia propia, sus
ingresos son especlficos, caonsistentes en las cuotas que deben cubrir las instituciones a las

que vigila y regula.

La determinacién de dichas cuotas por {a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las funciones de la C. N. B. son:
a) Inspeccionar y vigilar ;
Las instituciones de crédito,
Organizagiones Auxiliares,
Organos de Fondo de Vivienda para lo cual se le atribuyen las més
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Vo farteard

p para i igar la situacién financiera y legal.

b) Intervenir en la formacién de los reglamentos a que se refieren las leyes en materia de
bancos.
c} Actuar como cuerpo de consulta delaS. H. y C. P,
d} Presentar a la misma S. H. y C. P. y al Banco de México las sugestiones, nociones y
ponencias relativas al régimen bancario. .
e) Coadyugar, dentro de sus funciones en la polltica de regulacién
monetaria que compete al Banco de México.
{ ) Intervenir en la emisién de billetes, titulos, valores emitidos con o por instituciones de
crédito en los sorteos de los mismos.
g} Formar y publicar tas estad(sticas bancarias, otorgar las concesiones
para uniones de crédito.
h) Intervenir en materia fiscal en los aspectos que las leyes le atribuyen.

i) Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal de Trabajo.

2.3 NACIONAL FINANCIERA

Es la institucién Financiera mas importante del pals, entre las que tratan con el pablico, fué
creada 1934 con el propdsito de fomentar el desarrollo y establecimiento de varias industrias
importes del Sector Privado. La instituci6n sirve como instrumento principal del gobierno en el

financiamiento de la infraestructura econémica.

La Nacional Financiera ha tenido éxito notable en la movilizacién de recursos internos y

externos, se han r dad idad iderables de fondos mediante la emisién de

valores de renta fija, que son los més populares y de mayor aceptacién en el pafs.
Sus funciones principales son :

-Organizar , trasformar toda clase de empresas e intervenir en ellas.

-Suministrar préstamas a mediano y largo plazo.

-Actuar como agente financiero del gobierno.
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-Emitir certificados de panicipai:ién.

-Establecer un auténtico Mercado de Valores.

-Participar en la emisién de acciones, bonos y obligaciones.

La administracidn estd a cargo de un Consejo de Administracién y un Director. También se
encuentra bajo el ordenamiento de la ley organica de Ia Nacional Financiera,

Ademds de las funciones mencionadas anteriormente, actia coma promotara del Mercado de
Valores a fin de Canalizar recursos, ast como también realiza las operaciones de Banca de

Depdsito, de Ahorro v de Créditos Hipotecarios.

2.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES { INDEVAL ).

De acuerdo al art. 65 de la'Ley del Mercado de Valores, se le confieren las siguientes
funciones; “El Instituto tendrd por objeto prestar un servicio publico para satisfager
necesidades de interés general relacionadas con la guarda, administracién, compensacién,

tiquidacién y transferencia de valores en los términos de esta Ley”.

Por lo que respecta a los ingresos del INDEVAL, e art. 56 de esta misma Ley establece:
“Ei patrimonio del instituto se integrard como sigue:

-Can las aportaciones que efectie ¢l gobierno federal.

-Con los ingresos que perciba por los servicios que preste.

-Con los rendimientos que obtenga de su patrimonio; y

-Con los demés blenes que adquiera por cualquier titulo" .

Segan el art. 57 frace. 11 y art. 75 de la Ley del Mercado de Valores, el INDEVAL a solicitud
del depositante, se encargard exclusivamente de !a administracién de los valores en lo
concerniente al ejercicio de los derechos patrimoniales, tales como cobro de dividendos, tanto
en efectivo como en acciones, cobro de intereses, cobro de la amortizacién de valores etc. , lo

cual es importante ya que los derechos corporativos, tales como el derecho de asistencia a las

24



asambleas de accionistas, el derecho de voto y el derecho de ser votado, etc. , pueden

reservarse, previa solicitud, para el propietario de valores.

2.5. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa de Valores es el recinto del mercado de Valores organizado, en donde se realizan
operaciones de compra venta de valores inscritos en ésta através de los agentes de balsa o de

los operadores de piso de las Casas de Bolsa.

ANTECEDENTES.- El 21 de Octubre de 1894, en 12 calle de Plateros { hoy Madero ) No. 9 se
fundé la Bolsa Mexicana de Valores, con el objetivo principal de poner en contacto a
compradores y vendedores de un puitado de titulos, tres ailos después sélo se cotizaban tres
emisiones puablicas y ocho privadas , entre las que destacaban las acciones del banco de
Meéxico del Banco de Londres Y México, dei Banco Internacional Hipotecario, las de Cerveceria
Moctezuma, las de Fabrica §an Rafael y las de la Cla. industrial de Orizaba. La bolsa
desaparecidé por alqunas causas entre ellas la existencia de pocos Titules. Sin embargo, ¢l 4 de
Enero de 1907 ia sociedad renacié como Bolsa Privada de México estableciendo sus oficinas

en la Cia. de Seguros La Mexicana que se encontraba en el Callején de la Qlla en 1o Ciudad de

Mexico,

En Junio de 1910 el nombre fué cambiado por Bolsa de Valores de México, S.C.L. y las

oficinas pasaron a lo que actualmente es {a calle de Isabel La Catalica No. 33.

El intercambio de Valores aument6 y aceleré su crecimiento, el crecimiento fué tal que se cred
La Bolsa de México, el Centro de Corredores e inversionistas en Ia calle de Palma, que por

causas internas poco tiempo después se disolvio,

En el afio de 1933 La Bolsa de Valores de México, S.C.L: empezd a funcionar como una
organizacién auxiliar de crédito autorizada por la Secretarla de Hacienda y Crédito Publice y
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cambi6 el nombre a Bolsa de Valores de México S. A. de C. V. . Ademés en ese mismo afio se
emitié el reglamenta de las bolsas de Valores que tuvo vigencia hasta 1975, aflo en que se

publico 1a Ley del Mercado de Valores.

En la misma Ley se dieron las bases para 1a elaboracién del reglamento interior de 1a bolsa que

entré en vigor el mes de Octubre de 1982,

En 1975 existfon tres Bolsas de Volores en México, La Bolsa de Valores de Occldente, La
bolsa de Valores de Monterrey y La Bolsa de Valores de México. Fué entonces cuando los
socios decidieran reformar el mercado de valores en general, cerrando las dos primeras y
apoyando la ultima a nivel nacional, cambiandose de nombre por el utilizado actualmente de La

Bolsa Mexicana de Volores, S. A. , elimindndose la funcién legal de organismo auxiliar y

YY) Tapik

alar y vigit de la Comision Nacional de Valores.

En a actualidad |2 Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., es la Unica autorizada por la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en todo el Pals,

Las instituciones de {a Bolsa Mexicana de Valores, se encuentra ubicada en reforma 148,

FUNCIONES.- Entre los servicios descritos en la ley del mercado de velores, Atr. 29 se
encuentran fas siguientes:

-Establecer locates, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones
entre la oferta y 1a demanda de Valores representados por Agentes y casas de bolsa.

-Velar mediante supervisién y vigilancia las operaciones que realicen los socios asl como
ejecutar las disposiciones que le sean aplicables.

-Cuidar que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales
correspondientes para ofrecer tas maximas seguridades a los inversionistas.

-Difundir las cotizaciones de los valores, precios y dici de las ap 1 que se

ejecuten en su seno de certificaras.
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-Divulgar las caracteristicas de los valores inscritos en las pizarras y ias caracteristicas de las
empresas emisoras.

-Procurar el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mercados,

-Realizar aquellas actividades andlogas y complementarias en beneficio de Mecado de Valores.
-Dar a conocer los principales ingresos y egresos de la Bolsa en cuanto a cuotas a las
empresas, comisién a los agentes de valores por compra venta, gastos administrativos y

gastos de publicidad.

2.6 CASA DE BOLSA .

El Mercado de Valores surge, auque en forma incipiente en 1894, sin embargo al hacerse més
compleja 18 economia nacional, aumenta la importancia de este mercado y hace necesaria la
creacién de una estructura mds sdlida que cimentara el adecuado manejo de los recursos del
publico inversionista, con el propdsite de satistacer sus objetivos y expectativas.

A$ promulgarse en Enero de 1975 la ley del mercado de valores, se establece el marco jurldico

rector e institucionaliza la actividad Bursatil. Esto promueve el desarrollo  de las Casas de

Balsa como organi béasicos de intermediacion, que realizan un esfuerzo constante en el
desarrollo de los elementos necesarios para respaldar sus servicios con eficiencia y ofrecerlos
a nivel nacional. En la actualidad cuentan con un gran nimero de oficinas auterizadas en las
pricipales ciudades del pals. .

La Casa de Bolsa estd constitulda como socledad anénima y podrd adoptar el régimen de
capital variable. Al cumplir los requisitos de la ley quedaré autorizada e inscrita en la seccién
de intermediarios del Registro Naclona! de Valores e Intermediarios, baje la regulacién y
vigilancia de 1a Comisién Nacional de Valares y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
y deberé ser aceptada al cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de la Bolsa,
como socio por el Consejo de administracién de esta Gltima, para actuar como intermediaria en
el Mercado Bursatil.

Los servicios gue proporcionan es actuar, previa autorizacién como intermediarlas en
operaciones de compra venta de valares y de los instrumentes del mercado de Dinero, brindar
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asesotla financiera y bursatil a empresas y publico inversionista en cuestiones relativas al
mercado de valores, recibir fondos pro concepto de operaciones de valores, recibir préstamos
o créditos de instituciones de crédito o de organismos oficiales para realizar actividades
propias de su funcién, aseso.rav a los inversionistas, personas fisicas o morales, para la
integracién de sus "carteras” da inversién y a tomar decisiones de inversidn en la Bolsa de

Valores, proporcionar servicio de custodia y administracién de volores, a través del Indeval,

ofrecer la i ia para la col. i6n de sus valores entre el publico inversionista,
por medio de la Bolsa de Valores.

La promocién la realizan los promotores, que deberdn estar autorizados C.N.V. para celebrar
operaciones con el publico y que establecen contacto con los inversionistas actuales y
potenciales, a tin de conseguir que se interesen en el mercado, asi como para asesorarles en
su inversidn y enla apertura de contratos y cuentas, recibir sus instrucciones de compra-venta

de valores, difundir informacidn bursétil y recomendarles opciones de inversién.

2.7 SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversién aparecieron hace mas de 100 ailos en los mercados bursétiles de
Belgica y Escacia, en donde se desarrollaron como empresas de fomento, de capital de riesgo,
alguna de las cuales invirtieron en auestro pais de manera incipiente, principalmente en la
construccién de ferrocarriles.

La estructura jurfdica de estas instituciones se reguld por vez primera en Méxica en la ley que
establece el régimen de las Sociedades de Inversion que data de diciembre de 1950,

Estd ley ofrecla como su finalidad la de “efectuar operaciones con tltulos, valores y otros
efectos bursétiles”, siendo aplicable a cualquier saciedad dedicada a realizar tales acms..

Esta ley fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversién, promulgada en diciembre de
1954 de existencia eflmera, ya que fue abragada por la ley de Sociedades de Inversidn en

diciembre de 1955,
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En los aflos de 1963, 1965 y 1978, y con mayor profundidad en 1980, sufre diversas
modificaciones esta ley ., hasta la aparicién de la legislacién vigente cuyo decreto data del 21
de diciembre de 1984.

A partir de las referidas reformas, se permitié que las Sociedades de Inversién operaran como
sociedades abiertas, es decir, que tuviesen la posibilidad de recomprar los titulos a sus
inversionistas a través de las sociedades operadas convirtiendolas en instrumentos 4giles y

eficientes para la inversion.

Se pueden definir como instituciones ializadas en la admini ion de Inversiones, que
concentran el dinero proveniente de la captacién de numerosos ahorradores interesados en
{formar y mantener su capital invirtiéndolo por cuenta y a benetficio de éstos, entre un amplio y
selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en Ia gestion administrativa de las empresas
en que intervienen.

Su finalidad es que permiten disminuir los riesgos de la inversién bursétil y promediar las
utilidades. Estas carteras de valores representan sus activos y actian de respoldo para la

emisién de sus acciones que se ofrecen en venta al pablico,
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3.1 GENERALIDADES

El Mercado de Dinero se origina en una relacién intangible entre los oferentes y demandantes
de fondos a corto plazo. El mercado de dinero existe por que ciertas personas, empresas,
gobiernos ¢ intermediarios financieros tienen fondos temporalmente ociosos que desean
colocar en alguna clase de activo llquido o instrumento a corto plazo que genere intereses, en
tanto que otras personas, negocios, gobiernos e intermediarios financieros se encuentran en
situaciones donde necesitan en forma temporal financiamiento estacional adicional. Ef mercado

de dinero redne a estos proveedores y solicitantes de fondos a corto plazo,
3.2 OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERO

La mayorla de las transacciones del Mercado de Dinero se negocian por teléfono. Una empresa
que desea comprar clertos valores negociables, puede llamar a su banco, el cual trata entonces
de comprar los valores con otro banco que esté en el “mercado” o negocle el valor solicitado.
El banco o la empresa misma también puede dirigirse directomente a un comerciante de
valores gubernamentales, que es una clase de intermediario gue principalmente compra para
reventa, diferentes valores gubernamentales y otros instrumentos del mercado de dinero, para

efectuar una transaccion.

Haciendo caso omiso si un gobierne o negocio esta emitiendo un instrumento del mercado de
dinero [ solicitando fondos a corto ptazo o comprando un instrumento del mercado de dinero
ofreciendo fondos a corto plazo } , para efectuar una transaccién de una de las partes debe
dirigirse directamente a otra de las partes o ufilizar un intermediario tal coma un banco

comercial negociante en valores gubernamentales o empresas de corretaje para realizar la

transaccion.

La clave exitosa para una transaccién en el mercado de dinero es saber quién esta dispuesto a
comprar o vender un instrumento dado en un momento determinado.
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3.3 FORMAS DE OPERACION

1. El prestatario firma un pagaré por cierta cantidad llamada valor nominal y con cierta fecha,

la cual serd la que el prestatario acuerda para pagar el préstamo.

2. El intermediario pane a la fecha el pagaré a un precio menor al valor nominal, llamado valar

real.

3. El prestamista compra el pagaré,

4, El prestatario recibe los recursos por él solicitados.

5. En la fecha indicada en e! pagaré (fecha de vencimicntol, el prestatario paga el valor

nominal al intermediario.

6. El prestamista recibe la cantidad indicada en el pagaré, y de esta manera obtiene una
ganancia.

ejemplo :

Prestatario : Compaiiia A

Prestamista : Seflor B

Intermediario : inverlat

La compaiifa firma el 1° de Enero, un pagaré con valor nominal de N$1,000.00 y fecha de
vencimiento 1° de Febrero.

El intermediario ofrece el pagaré y obtiene por ¢l N$ 934.04 del prestamista.

El 1° de Febrero, el prestatario paga al prestamista por el pagaré N$1,000.00, habiendo
invertido éste N$ 934.04

¢0ué tasa de d 1o lizad Igue el inversionista?

(Qué tasa de rendimiento anuatizada consigue el inversionista?
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FORMULAS :
Tasa de descuento anuatizada:
valor final - valor inicial X 360 X 100

valor finat plazo

Tasa de rendimiento anualizada:

( 1 - 11x 36000

1 - tasa de descuento anualizada x_plaze _
360
1,000.00 - 934.04 x 100 = 7.0700
934.04
Esto ¢s, obtuvo una gancia de! 7.0700 en 31 dias.
Para anualizar esta tasa , hacemos lo siguiente :
7.0700 x 360 = 82%

N

Esto es, el prestamista obtuvo una " tasa anualizada rendimientc” del 82% a 31 dfas sobre su
inversién.

3.4 INTEGRANTES DEL MARCADO

Qferente o Prestamista. Es aquel que tiene un excedente de dinero y estd dispuesto a prestarlo

a cierto plazo y a cierto costo.

Demandante o Prestatario. Es aquel que necesita recursos durante cierto tiempo, y para

obtenerlos ests dispuesto a pagar cierto precio.

Intermediario. Es la persona que pone en al of; y al

dante de recursos.
Este ofrece al prestamista un precio por su dinero en el lugar que el prestamista desee, y

ofrece al prestatario los recursos donde y cuando éste los desee.
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Los principal partici en el io de dinero  incluyen personas, negocios,
intermediarlos financieros y gobierncs. Las personis participan como compradores y
vendedores de instrumentos de! mercado de dinero. Sus compras son un tanto limitadas
debido afas altas denominaciones de los instrumentos «el mercado de dinero que se negocfan,

Naturalmente, ciertos Bancos y Empresas de corredores de bolsa “fraccionan” valores

negociables para ponerlos a di icién en denominaciones mdas pequefas que la isi6

inicial, Las personas venden valores negociables en el inercado de dinero, no como, emisores,

sino para liquidarlas antes de su vencimiento. Las perscnas no emiten valores negociables.

Las empresas, instituciones financieras y gobiernos compran y venden valores negociables o
pueden vender los valores que hayan comprado y dese2n liquidar antes de su vencimiento, En
consecuencia, actdan como vendedores primarios o secundarios de estos valores.
Naturalmente, cada una de estas partes puede emitir solamente ciertos instrumentos del

mercado de dinero.

Una empresa por ejemplo. no puede emitir un certificado de tesorerfa. Algunas instituciones

financieras compran valores iables especifi te para reventa, en tanto que otras

compran estos valores como Inversiones a corto plazo. Los negocios y gobiernos compran

valores iabl uni v para ob un rendimiento sobre fondos inactivos

temporalmente.

3.6 OTROS ASPECTOS DE IMPORTANCIA DEL MERCADO DE DINERO

En un mercado con tasas al alza, es conveniente invertir en plazos cortos de cierto castigo en

las tasas ya que de esta manera se puede reinvertir mas pronto a tasas mas elevadas.

Si el mercado presenta una tendencia a !a baja en las tasas, es conveniente invertir a plazos

largos para obtener rendimlentos altos durante més tiempa.
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Otra manera de ofrecer rendimientos atractives al cliente, es venderle algin papel de renta fija
y garantizarle la compra a cierto precio, de manera que el rendimiento asi obtenido sea

atractivo para el cliente,

Si esta operacién se efectia con un papel de mercado de dinero y la fecha de recompra es

anterior al vencimiento del instrumento, esta operacién se reconoce como reporto.

Segun el plazo de los instrumentos éstos se dividen. Los instrumentos del mercado de dinero
son con un plazo menor a un afic v se efectian generalmente en un solo pago por concepto

de capital e intereses.

3.6 ASPECTOS PRINCIPALES DE LA INVERSION { PRESTAMO }

Los aspectos principales de la inversién en los cuales se fija el inversionista {prestamista) son
los siguientes:

Emisor (prestatario) .- hay solo dos clases de emisores y de instrumentos de renta fija: el
gobierno y las empresas privadas. El gobierno pide prestado directamente { en el caso de los
CETES; BONDES; BiBs Y BOREs) o através del sistema bancario {por medio de dépositos
bancarios, aceptacionas bancarias, bonos bancarios u obligaciones subordinadas convertibles).
Una empresa privada pide prestado por medio de obligaciones corporativas {largo plazo), o

pagarés empresariales.
Garantfa.- En los casos en que el gobiernc es el emisor no hay garantfa especifica de la

inversién. Cuando una empresa privada es del emisor, puede haber garantia (pagaré

empresarial, obligaciones hipatecarias} o no (papel comercial, obligaciones quirografarias) .

34



Monto.- En el caso de préstamos al gobiero no hay limite para emisiones ni de cetes ni de
depdsitos bancarios. Las aceptaciones bancarias tienen limites relacionados con ef monto de

capital y reservas del banco emisor.

Vator Nominal.- En el caso de instrumentos bursatiles, se subdivide el monto total de (a
emisién (el préstamo) en instrumentos de menor denominacién, para facilitar su negociabilidad
en bolsa. El valor nominal de los instrumentos va de N$10 m.n. { en ¢l cas de BIBs y algunas
obligaclones } @ N$10 m.n. (papel comercial y aceptaciones bancarias) . Para instrumentos

bancarios, como no hay emisién especifica, no hay valor nominal,
Tasa de Rendimiento.- se puede expresar de dos maneras. En e mercado de dinero se expresa
como una tasa de descuento, de la cual se deriva una tasa de rendimiento para el perlodo

correspondiente .

En los instrumentos bancarios e instrumentos bursatiles a largo plazo se expresa como una

tasa de interés.

Pagos.- los pagos de los rendimientos se pueden hacer al vencimiento {el caso del mercado de

dinero) o periodi 1te, ya sed |, trimestral , semestral o anualmente { el caso de los

otros instrumentos).
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CETES

4.1.1 GENERALIDADES

Los Certificados de ia Tesorerla de la Federacién son titulos de crédito al portador en los
cuales se consigna la obligacién del Gobierno Ferderal a pagar su valor nominal a la fecha de

su vencimiento,

Los CETES se venden a los inversioni con un d es decir, abajo de su valor

nominal, de ahf que el rendimiento que recibe el inversionista consiste en la diferencia y ¢!

precio de compra y venta.

4.1.2 CARACTERISTICAS

-Inversién de alta Liquidez.- Tanto la compra como la venta se deben anticlpar un dia,
aunque las operaciones de compra venta se realizan el mismo dia en que se solicita, la
liquidacién correspondiente se lleva a cabo el dia hébil siguiente,

-Inversién Segura.- Cuenta con el respaldo del Gobiemno Federal,

-Se negocian exclusivamente atrovés de las Casas de Bolsa

-El valor unitario es de $N 10.00

-Los titulos permanecen siempre en depésitc en Banco de México, quien lleva registros

contables de cada una de las operaciones que realiza con cada Casa de Bolsa,
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-En cuesti fiscales las g ias de capital por ser realizadas através de oper

efectuadas con Casas de Bolsa estdn exentas de impuestos para personas fisicas, las

personas morales deben acumiular a su resultado fiscal dicha ganancia.

-No estd restringida 1a tenencia de CETES a extranjeros siempre y cuando no estén

domiciliados en el pals, tanta personas fisicas como morales.

4.1.3 EMISIONES

Los miércoles de cada semana La S. H. C. P, por conducto del Banco de México venden a

las Casas de Bolsa una emisién de CETES con plazo de 91 dias ( 13 semanas).

En i bién se col emisiones a plazos diferentes ( plazo maximo previsto por

la tey es de un afa ).

A partir de ese dfa las Casas de Bolsa venden los nuevos CETES a su clientela.

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las car i de las isi en los

periédicos de mayor de mayor circulacién.

Las emisiones de CETES se identifican con una clave, la que se refiere a la semana y el afio

en que se emiten y la fecha de vencimiento.

Los objetivos b&sicos gubernamentales que se persiguen con los CETES, son tanto financiar
parte del gaste publico, como la regulacién de la cantidad de dinero en circulacién (

conocido técnicamente como oferta maonetaria en el pafs).
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Esto es tratar de maniener lo mds fielmente posible la relacién proporcional que debe exitir
entre la cantidad de dinero en circulacién y el conjunto de bienes y servicios que participan

en el intercambio normal dentro de la economfa.

En otras palabras la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero en circulacién debera estar

la mas cercano posible a ia tasa de crecimiento de la economla,

Existen tres caminos para regular I3 cantidad de dinero en circulacién: Operaciones de

Mercado Abierto { compra - venta de CETES), Encaje Legal y Emisién de billetes y monedas.

4.1.4 MECANISMO DE INVERSION

Las casas de bolsa son intermediarios bursatiles autorizados para comprar y vender CETES
al publico inversionista. Los pasos a seguir para invertir en CETES son:

-C icarse teleféni te, visitar a 13 Casa de Bolsa de su preferencia y manifestarle al

ejecutive de cuenta o promotor su interés por invertir en CETES.

-Las casas de bolsa establecen minimos de inversién y en cada operacién que efectuan,
aplican un diferencial al precio al que compran y el precio al que venden, este diferencial

constituye la utilidad de la Casa de Bolsa.

Los minimos de inversién y los diferenciales se fijan de acuerdo a las politicas de cada Casa
de Balsa, por lo tanto usted puede consultar a varlas Casas para seber cual es la que se

ajusta a sus necesidades.
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A fin de que el poblico inversionista conozca los precios de sus CETES como la Bolsa
Mexicana de valores, publica diariamente el resumen de precios y cotizaciones de los valores
negociados entre las Casas de Bolsa y la clientela. Asl mismo, los periédicos de mayor

circulacién reproducen esta informacién cotidianamente.

-Firmar un contrato de depésitos de titulos en administraclén con las Casas de Boisa. El
Banco de México guarda y custodia los CETES dicha institucién lleva cuentas de certificados
a tas Casas de Bolas, las cuales a su vez, llevan cuentas de esos titulos a su clientela. De

esta manera el manejo de los CETES se realiza con agilidad, economfa y seguridad.

Por esto el inversionista recibe por su adquisicién los b de depési:

p

dehi fetend "

e r 0s, ex

por 1a Casa de Bolsa.

Los contratos que firman el cliente y su Casa de Boisa, son documentos legales aprobados

por-el Banco de México y 1a Comisién Nacional de Valores,

-Para adquirir CETES, sélo tiene que hablar a su Casa de Bolsa donde un experto le
atendera. posteriormente se enviard el dinero o cheque que ampare la compra,. durante el
horario bancario del dia habil siguiente, o bien, si lo acuerda con su Casa de Bolsa la compra

podra efectuarse el mismo dia.

-Para vender total o parcialmente sus CETES, notifique a su Casa de Bolsa su

decision en el transcurso de las horas habiles del dia anterior y atn el mismo dia que usted
necesite el dinero. La Casa de Bolsa pondré a su disposicién el producto de 1a venta de sus
tiitulos ya sea fisicamente en las oficinas de la Casa de Bolsa, o bien abonara en la cuenta

de cheques del propio inversionista.
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-En caso de no existir sucursales de Casas de Bolsa en su totalidad, usted puede enviar y

recibir en dinero por medio de érdenes de pago a través del sistema de sucursales bancarias.

C Ite antes teleféni con su Casa de Bolsa sobre esta posibilidad.
4.1.5 EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

Cuando el Inversionista compra CETES paga un precio inferior a su valor nominal {bajo par}.
Hasta Ia fecha su valor es N$ 10.00

Para determinar el precio de los CETES hay que calcular el descuento, que se puede definir
como un porcentaje que, aplicado al valor nominal, nos indica la cantidad de pesos que se
deben descontar a los CETES para conocer su precio. .

Las tasas de descuento de los CETES las determina el mercado principalmente en funcion de
los rendimientos de otros instrumentos de inversion y a {a oferta y demanda existentes,
DESCUENTO = tasa de descuento X valor nominal

D=dXVN

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para calcular el precio de un

CETES hay que estimar la parte proporcional de la tasa de descuents aplicable al perfodo de

inversidn.

FORMULA: P= VN-(VNxd T )= VN.D
360

d=Descuento

P=Precio

VN = Valor Nominal

T=Dias por vencer
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ejemplo:

La tasa de descuento { d ) es 56.50%, los dias por vencer { T ) son 28 e} precio sera:
P=10.00 - {10.00 x .5650 x 28 ) = N3% 9.54
360

Su precio es de N$ 9.54

4.1.6 EL RENDIMIENTO A VENCIMIENTO

La tasa descuento es un porcentaje que aplicado al valar nominal, nos indica la cantidad de
pesos de descuento, o bien, la suma que ganaremos por cada CETES si o convertimos hasta
el vencimiento,

Para obtener el rendimiento es necesario relacionar la ganancia derivada de cada CETES can
la inversion original ( el precio ) :

RENDIMIENTO =_Valor Nominal - Precio x 360
Precio Plazo

r=VN-Px360
P T
Por ejemplo :

El precio de CETES es de N$ 9.54 y el plazo es de 28 dias.

= .6199460 x 100

r=10.00 - 9.54 x 360
357 28

su tasa de rendimiento es de 61.99%
4.1.7 VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

Una de las caracteristicas de los CETES es fa liquidez. El hecho de que un inversionista
adquiera CETES que le falten 91 dias, no ignifica que su inversion. tenga que ser

necesariamente a ese plazo.

41



Si trascurridos determinados dias, el inversionista necesita su dinero, solo tiene que notificar
a su Casa de Bolsa la venta de sus valores con 24 horas de anticipacion.

La venta de CETES antes de vencimiento esta sujeta a ligeras fluctuaciones, si los CETES se
venden a un precio relativamente alto, el inversionista recibird mas dinero por ellos
aumentando su rendimiento y viceversa si los vende a un precio més bajo.

Por ejemplo:

Sl un inversionista adquiere CETES a 91 dias a una tasa de descuento del 53.91%.

El rendimiento si los conserva hasta el vencimiento sera:

D =10(,56391 x 91) =136

360
r=D x 360
P 9N
t= 1.36 x_360 = 62.27%
10 - 1.36 91

El rendimiento silos vende a los 20 dias con un descuento de 53.50% sera:

Pv_= Precio de Venta

Pv = 10-{10x.6350x(91.20)1 = 894
360

Pv = N$ 8.94

Pc = Precio de Compra

Pc = 10-{10x.5391 x91) = 8.64
36
Pc = N$ 8.64

r=Pv-Pc x 360 = 8.94 -8.64 x 360 = 62.50%
Pc 20 8.64 20

r=16250%
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4.1.8 FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS

En el ejemplo anterior notamos que al vender sus CETES antes del vencimiento, el

inversionista abtuvo un rendimi diferente al " rendimiento a vencimiento” de jos titulas,
es decir cuando, compro los valores, el rendimiento que generariz su inversién si la
conservara hasta el vencimiento serla de 62.27% anual .

En el trascurso de los 20 dlas que duro la inversidn, los valores se aprecioron
considerablemente { disminuyo la tasa de descuento ) por lo que al venderlos, el rendimiento
percibido fue superior a “rendimiento a vencimiento”.

Obviamente que 1a posibilidad de ganar mas de lo esperado va unida a la de ganar menos
del rendimiento a vencimiento. Este ultimo supuesto se daria en el momento en que el precio
de! CETES aumentara en forma mas lenta de lo esperada.

Los CETES cuando se venden antes de vencimiento esta sujetos a las fluctuaciones en las
tasas de descuento ( y de rendimiento } , que son mayores conforme mayor sea e plazo por

vencer que les falte a los titulos.

4.1.9 EL REPORTO

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortes v que conocen en forma precisa la
fecha en la que deben retirarlo, ¥ que ademas, no quieren correr riesgo alguno por las
fluctuaciones de precios recurren a la gperacion de reposto. '

El reporto es una operacion mediante {a cual 1a Casa de Bolsa vende CETES a su cliente,

ored,

p la primera-a prar los tiulos después de un plazo acordado al mismo

precio pagado por el cliente mds un premio {equivalente a la tasa de interds) . El cliente por
su parte, se obliga a vender al finalizar ¢l plazo acordado la misma cantidad de titulos de Ia

misma especie y recibir a cambio el precio pagado previamente, mas el premio.
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El plazo del reporto puede ser de 1 a 45 dias.

El reporto es una operacion que permite al cliente de una Casa de Bolsa traspasar las
posibles fluctaciones de su inversion a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado
a un plazo fijo.

por ejemplo:

Un administiador desea invertir N$100,000.00 a 15 dias a una tasa de interés conacid.a‘

Su Casa de Bolsa le ofrece un Reporto a 15 dfas medionte el cual le vende CETES de una
emisién de 31 dlas a la que le faltan 76 dias por vencer a un descuento de 39 % , el premio
{ tasa de rendimiento ) es de 42.50 % .

Al iniclar la inversién, el inversionista adquiere :

Precio por CETE N$ 10.00( 1- 0.39 x _76)
360

P = N$9.18

Numero de CETES comprados:

100.000 = 10,893.25

9.18

Al finalizar ¢! Reporto, ef inversionista vende los CETES y recibe :

9.18 x 10,893.25 = N$ 100,000.00

Importe del premio:

100,000 x 42.50 x _15 = N$ 1,770.83
360

100,000 + 1,770.83 = N$ 101,770.83

£l rendimiento de la inversién fue:

¢+ = _101,770.83 - 100,000 x 360

100,000 15

r = .42500 = 42.50%
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4.2 PAPEL COMERCIAL
4.2.1 GENERALIDADES

El Papel Comercial son aquellas operaciones a corto plazo entre empresas, las cuales tienen

PR m "

como obj corporativos de efectivo temporales a otra empresa { s ),

quien utiliza esos di ust esta di to a pagar una prima sobre fa tasa
pasiva de interes del mercado.

Desde el punto de vista financiero la principal ventaja que representa para las empresas { 0
personas basicas ) que participan en este mercado como compradores, es obtener una tasa
de rendimiento superior a la de otros instrumentos, a un costo de financiamiento menor a la

del mismo mercado, para la empresa oferente del Pape! Comercial.

En cuanto al fiscal, los rendimi btenidos son acumutables para las personas

morales y para las fisicas reciben un tratamiento similar a! de los cetrtificados bancarlos.

4.2.2 ORIGEN DEL PAPEL COMERCIAL

Burséatil es i do en Septiembre de 1980, Surge como consecuencia a (3

En e

{recuente necesidad de !as empresas que requieren efectivo a corto plazo para utilizarle
como Capital de Trabajo. Paio satisfacer dicha necesidad la Banca cuenta con lineas de
crédito las cuales pueden ser utilizadas por las empresas dentro de los limites fijados y de

acuerdo a las disponibitidades de efectivo existente. Sin embargo, a pesar de ello, en

g i dicho i no es suficiente y las empresas se ven obligadas a la

busca de fuentes adicionales de crédito a corto plazo.

i por esa idad surgi6 el jo de Papel Comercial.
€n nuestro pals podria afirmarse que este mercado siempre ha existido, solo que ahora al

entrar en la Bolsa ha tomado mayor difusién por los medios de comunicacion. También
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desde el punto de vista del " tomador” de Papel se ampli6 la base de participantes, ya que,
aunque no en forma tlpica, algunas personas fisicas suelen invertir en Papel Comercial, La
causa principal en ambos c¢asos es Ia enorme flexibilidad que representa operar através de la
Bolsa. El ser operado tanto en el mercado primario como el secundario actualmente en

multiplos de N$ 100.00 le brinda una gran versatilidad a este instrumento.

4.3 ACEPTACIONES BANCARIAS

4.3.1 GENERALIDADES

Implantadas en 1981 en México, fas Aceptaciones Bancarias constituyen un instrumento
més del Mercado de Dinero. Aunque reciente en nuestro pafs, este instrumento es muy
antiguo en otros mercados.

La Aceptacién Bancaria en México se ha estructurado como una operacién de crédito a corto

plazo, mediante {a cual la Banca Multiple esta en posibilidades de fi iar a las empresas,

4.3.2 PRINCIPALES CARACTERISRICAS

-Se descuentan como letras de cambio, giradas por las empresas usuarias del crédito a su
propio orden; las cuales son aceptadas por instituciones de Banca Multiple.

-Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 dias las emisiones que se han realizado
hasta fa fecha no han excedi;io a tres meses de vencimiento.

-Funcionan a través de una tasa de descuento al igual que los CETES y e} Papel Comercial,

-Referente al aspecto fiscal ¢s identico al de los inversioni en Papel C il

-No estan sujetas al canje legal, en el sentido tradicional del mismo, es decir, en cuanto a la
relacion Activo-Pasivo , unicamente existe tope de capacidad de emision de las mismas

hasta un 40% de Capital Neto.
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-Su riesgo es menor al de hos | de los do diticios ya que este

instrumento tiene como aval el banco, ya que al ser afectadas por el mismo las esta
elevando.

-A traves de las Aceptaciones Bancarias los bancos pueden de una manera directa,
inmediata y abierta, buscar h:;llegarse de los recursos necesarios para financiar parcialmente

las demandas de crédito de las emp medianas y p

4.4 PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

4.4.1 GENERALIDADES

Son Pagarés suscritos por Sociedades Anonil mexi izados por valores que se

encuentran afectos en Fideicomisos irrevocables de garantia en alguna institucién de crédito,

Emisores Instituciones Nacionales de Crédito
Tenedores Personas flsicas y Morales

Valores en Garantia Cetes, Aceptaciones Bancarias, Petrobonos
Colocadores Casas de Bolsa mediante oferta pablica

Tipo de Operaciones De Compra - Venta :
Entre Casas de Bolsa y Clientela
Entre Casas de Botsa y Casas de Bolsa
De Reporto:

Entre Casas de Bolsa y Clientela

Valor Nominal N$ 100.00
Tenencia Nominativas
Plazo Hasta un afio

Operacion por Cuenta
propia de Casas de
Bolsa Hasta un 50% de su Capital Globa
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Qperaciones por Cuenta
de Terceros por Casa

de Bolsa Hasta 20 veces de su Capital Global
Custodia En el INDEVAL

Comisién Por diferencia de Tasa de Rendimiento

Puja 0.01 / Tasa de Descuento

Tratamiento Fiscal Hetc}\cion det 21% sobre los primeros 12 puntas

4.5 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES )

Sus célculos en dicha moneda, o bien estimar su equivalencia en términos de m.n., en este
tiltimo caso se debe tener presente que una vez que se ha determinado el precio a pagar en
dolares - que es el resultado de restar al valor nominal e! descuento obtenido - que se debe
multiplicar por el tipo de cambio de equilibrio publicado por el Banco de México en el Diario
Oficial de la Federacién el dia habil bancario inmediato anterior al dla en que se efectle la

compra.

Los descuentos son determinados por el mercado, principalmente en funcién de los

”,

r lentos de otros instrum s de inversién, de la oferta y demanda existentes y en

mayor medida de las expectativas que se tengan respecto al desliz cambiario.

Par tanta tenemos:

D=dxVN x_T
360

DESCUENTO = Tasa de descuento x Valor Nominal x Tiempo Trancurrido
Ahora bien las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual: por lo tanto

para calcular el precio { P } de PAGAFE deb aplicar la sigui férmula, esti d

parte proporcional de la tasa de descuento aplicable af periédo de inversién:
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P = Pracio

P=VN-{VNxd x T ) o VN-D
360

4.5.4 EL RENDIMIENTOQ AL VENCIMIENTO

Misma operacidn que se realiza can los CETES.

4.5.5 VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO

Misma operacidn que se realiza con los CETES.

4.5.6 EL REPORTO !
Misma operaclon que se realiza con los CETES, incluyendo dentro del plozo de la operacidn
sélo en moneda nacional que puede ser de 1 a 7 dias.

4.6 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL ( BONDES }

4.6.1 GENERALIDADES

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal { BONDES | san titulos de crédito a largo
plazo denominadas en moneda nacional, en los cuales se consiga la obligacidn directa e
incondicianal def gobierno federal de pagar una suma determinada de dinero.

4.6.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

-El valor nominal de cada titulo es de N$ 100.00

-Cada emisién tendra su propio plazo, en multiplos de 28 dias, sin qua sea inferlor a un aflo.
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-Los rendimientos de los (BONDES) estarén referidos al valor de adquisicion de los titulos a
la tasa de interes que los mismos devenguen sobre su valor nominal, pagaderos cada 28
dias.

-La adquisicién de los BONDES esta abierta a cualquier persona fisica o moral, excepto si su
régimen jurldico se lo impide.

-Las caracteristicas de los BONDES permitirn que haya un mercado competitivo en el que
los diferenciales entre cotizaciones de compra y venta tiendan a ser pequefios. Para ello, las
operaciones entre Casas de Bolsa se celebrarfin en ¢! piso de remates de la Bolsa Mexicana
de Valores.

-Las operaciones entre las Casas de Bolsa y su clientela podrdn realizarse en las oficinas de

fas primeras, sin embargo, la bolsa publicara diari p dios de cotizaci que

reflejen la situacion del mercado en su conjunto.

-Las Casas de Bolsa no cargaran isi en las i con BONDES y su utilidad
se derivard de! diferencial entre precios de compra y de venta. Las instituciones de crédito
podrén cargar una comision ppr 1as adquisiciones de BONDES que efectien por cuenta de su
clientela.

-lnvierten en BONDES personas fisicas de nacionalidad mexicana o extranjera, instituciones
de Seguros o Fianzas, Fondos de Pensiones y Primas de Antiguedad, Sociedades de

Inversién, Almacenes Generales de Depdsito, Arrendadoras Fi ! Uniones de Crédito.

4.6.3 TASA DE INTERES

Para cada peritdo sers la mayor de las dos que se indican a continuacion:

a} La tasa anual de rendimiento ivall ataded de CETES en un mes de plazo

en colocacién primaria, emitidos en {a fecha de inicio de cada periédo de interés, Al efecto,
asl como para determinar los periédos de interés por CETES a un mes de plazo se

entenderan los emitidos a 28 dias o i plazo que sustituya a este en caso de dlas inhabiles; y
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la tasa anual de rendimiento, equi ala de serd la que semanalmente da a

conacer.. el gobierna federal, por conducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Puablico,
mediante avisos en periddicos de mayor circulacién en el pals, o

b) La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de México de a conocer,

para pagarés con rendimi iquidable al imi para personas morales, al mismo
plazo que el de los CETES seialados en el inciso anterior o, en su defecto, al mas cercano a
dicho plazo, susceptibles de ser emitidos por la banca muaitiple en Ia fecha de inicio de cada
perlodo de interes, ‘

En su caso, esta tasa se llevara af plazo de los CETES a un mes que corresponda considerar
para ¢! periodo de que se trate, utilizando a efecto {a férmula siguiente:

TE = 36000 * [{ 1+ TR* P /36000 )**(D/P)-11/D

en donde:

TE = Tasa Equivalente

TR = Tas de Rendimiento de los pagarés

D = Plazo de los CETES en dias

P = Plazo de los pagares en dias

A**B Indica elevar el numere A a la potencia B

Los célculos se efectuarsn cerrados a centesimas.

Los intereses se calcularan d}vidlendo la tasa anual aplicable entre 360 y multipticando el

resultado asl obtenido par el nimero de dias efecti trar id ] cada
perfodo.
Nuevos Instrumentos: En el evento que dejara de haber lgui de los instr

citados en los parrafos anteriores para determinar 1a tasa y . en su caso, las perfodos de
interés, el Banco de México determinard aquel o aquellos que se tomardn en cuenta para
tales efectos en esta determinacién, el Banco Cential sefalard los nuevos instrumentos que,
por sus caracteristicas consideren mas representetivos de las inversiones a que se referia los

instrumentos anteriores.
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4.6.4 CALCULO DE INTERES

Siempre que se realice una operacién, el comprador debers entregar los fondos suficlentes
que correspondan al precio pactado, més los intereses devengados no cobrados, de acuerdo
con la siguiente férmula:

IN = VN x TN x DT
36000

Donde:

IN = Interes Neto
VN = Valar nominal
TN = Tasa Nominal

DT = Dias Transcurridos del Periodo

Rendimiento de {a Inversién cuando se pre una ion ha imi elr 1to
sera la ganancia de Capital entre el precio de adquisicién y el de amortizacién o de venta,

mas los intereses netos cobrados por cada uno de los periodos mensuales,

Cuando se efectie una operacién con plazo intermedio, el rendimiento serd la ganancia de
capital més los intereses netos cobrados durante la posesién del titulo.

Cotizaciones: La cotizacion de los BONDES se hars en términos del precio unitario al que se
este dispuesto a adquirir 0 enajenar los titulos.

Los intereses que devenguen los BONDES serén pargados a las personas que aparezcan
como titulares de los mismos, precisamente al cierre de operaciones de! dfa inmediato
anterior a! del vencimiento de cada periodo de interés, independientemente de la fecha en
que los hubleren adquirido. Por lo tanto el comprador debera cubrir al vendedor
precisamente al pagar el precio estipulado, el importe de los intereses devengados y no

pagados por los BONDES objeto de la operacion,



importe de la Operacién: El importe correspondiente de cada operacién serd determinado
con el valor nominal operado y el precio unitario negociado, mas los intereses devengados

no cobrados que a la fecha de liquidacién se generen.

4.6.5 TIPOS DE OPERACION

Basicomente se ofrecen dos tipos de operacién con los BONDES :
a) La compra - venta
b ) Reporto

Caracteristicas de la_Compra - Venta:

-Completa liquidez para o vender es necesario pactar la operacign

-No existe rendimiento fijo, {a utilidad se obtiene cuando se venden los BONDES que se
compraron con anterioridad.

-Solo existe rendimiento fijo cuando el cliente conserva los BONDES hasta el vencimiento de
cada periodo mensual de 'lmer.eses.

Reporto:

Los reportos son operaciones mediante las cuales la Casa de Bolsa vende BONDES a su
cliente, comprometiéndose la primera, a recomprar los titulos después de un plazo atordado
al mismo precio pagado por el cliente, mas un premio. El cliente por su parte se obliga a
vender la misma cantidad de titulos de la emisién y recibir a cambio el precio pagado
previamente més el premio, esto se dara al finalizar el plazo acordado.

El plazo mlnimo de estas transacciones es de 1 dla y el maximo de 45 dias.

Tinos de Liguidacién:

Las operaciones con BONDES podran ser "Liquidacién Valor mismo dia " y " Liquidacién 24’

horas " . Serd ‘Liquidacién Valor mismo dia, cuando la entrega de las Valores y de los

Fondos se realiza el dia en qué se haya p. do la ion; y Liquidacién 24 haras cuando

p

se efectiien el dia habil bancario siguiente.
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Réqgimen Fiscat:
Los ingresos derivados de la enajenacién, redencién, y en su caso, intereses que obtengan
las personas fisicas, estardn exentos del impuesto sobre 1a renta y para las personas morales

serdn acumulables.

4.7 BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( TESOBONOS )

4.7.1 GENERALIDADES

Los TESOBONOS son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se

1

la obligacién del gobi federal de pagar, en una fecha determinada, una suma

en da nacional equivalente al valor de dicha d: jera, calculado al tipo de

cambio libre.
Con el objeto de estandarizar las claves de las emisoras a 7 digitos, como maximo, la clave
de pizarra de los TESOBONOS sers TEBONOS. De esta forma aparecerd en las publicaciones

informativas que emite la Bolsa Mexicana de Valores.

4.7.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

-Valor nominal de 1,000 dolares de E. U y sus multiplos.

-Cada emisidn tendrd sus propios vencimientos, en multiplos de 7 dias y a plazos que
inicialmente seran semestrales.

-la adquisicién de TESOBONOS, estaré abierta a cualguier persona fisica o moral, excepto
si su régimen juridico se fo impide.

Los titulos a 6 meses o menos no devengardn intereses y serdn colocados a descuento.

Aquellos que sean un plazo mayor, podrdn devengar intereses pagaderos por periodos
vencidos. .
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4.7.3 EL DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

La dnica para el d en pesos y la tasa de descuento de los
TESOBONOS, es muy similar a 1a que se aplica en |a mayorfa de los instrumentos del

mercado de dinero.

Cuando un inversionista, ya sea una persona fisica o persona moral adquiere TESOBONOS,

paga por estos un precio inferior a su valor nominal, dalidad que cor se le
denomina “ bajo par o a descuento “.
Lo anterior nos lleva al concepto de "tasa de descuento”, que se puede definir como un

innd

[ je que

al valor inal, nos indica la cantidad de dolares o pesos { segin
se haga el céleulo ) que se debe descontar a los TESOBONOS para conocer su precio.

Al estar denominados los TEéOBONOS en dolares E. U. , el inversionista puede hacer sus
céleutos en dicha moneda o bien estimar su equivalencia en terminos de m. n. En este dltimo
caso se debe tener presente que una vez que se ha determinado el precio a pagar en dolares

- que es el resultado de restar al valor inal et d btenido - este se debe

multiplicar por el tipo de cambio libre publicado por la Bolsa Mexicana de Valores en sus
medios informativos, 2 dias héabiles bancarios anteriores al dfa en que se efectue la
liquidacién.

Los descuentos son determinados por el mercado, principalmente en funcién de los

de otros

de inversién, de la oferta y demanda existentes y en

mayor medida, de las expectativas que se tengan respecto al desliz cambiario,

4.7.4 EL RENDIMIENTO A VéNC\MIENTO

Misma operacitn que se realiza en PAGAFES .

4.7.5 VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO Y FLUCTUACIONES DE LOS RENDIMIENTOS

Misma operacién que se realiza en los PAGAFES,

55



Intermediacién Bursstil: Los interesados en adquirir TESOBONOS podran solicitarlos a la

Cosa de Bolsa o Institucién de Crédito de su preferencia. Las primeras no cargarin

en las trar iones referidas; su utilidad se derivara del diferencial entre preclos

de compra y de venta. Las segundas podran cargar una isién por las adquisici de

Bonos que efectuen por cuenta de su clientela.

El Banco de México actuars como agente exclusivo del gobierno federal para redencion de
los TESOBONOS y, en su caso para ef pago de los intereses que devenguen.

Los Bonos que no devenguen intereses seran cotizados en [a Bolsa en términos de tasa de
descuento referida a su valor nominal en dolares de E. U. Sin embargo, todas las

Lienvidant 1

\es Y pagos se

&n en m.n,

De conformidad con el decreto presidencial por el que se autoriza la emisién de los
TESOBONOQS publicado en el Diario Cficial de la Federacion el 28 de junio de 1989, ;I tipo
de cambio apficable para calcular ef equivalente en m.n. del principal y los intereses de tales
Bonos serd el tipo de cambio libre de venta de dolares de E. U., valor 48 horas. Dicho tipo
de cambio serd calculado por la Bolsa Mexicana de Valores S. a. de C. V.; con base en Ia
obtencién de cotizacicnes de 6 instituciones de crédito vy de 6 Casas de Cambio no

bancarias, que reflejen de manera mds significativa, las condiciones del mercado de

cambios.

4.7.6 TIPOS DE OPERACION

Basicamente se ofrecen 2 tipos de operacién con los TESOBONOS :
2 ) La compra - venta .- :
Caracterlsticas

-Completa liquidez para comptar o vender es io pactar la i6

-No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene cuando se venden los

TESOBONOS que se compraron con anterioridad .
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b ) Reportos .-

Son operaciones mediante las cuales la Casa de Bolsa vende TESOBONOS a

su cliente, comprometiendose la primera, al recomprar los titulos después de un plazo
acordado al mismo precio pagado por el cliente mas un premio. El cliente por su parte se
obliga a vender 1a misma cantidad de titulos de emisi6n y recibir a cambio el precio pagado
previamente mas el premio.Esto se dara al finalizar el plazo acordado.

El plazo minimo de estas transacciones es de un dia y el maximo de 45 dlas.

Tipos de Liquidacién:

Misma operacién que se realiza con los BONDES

Régimen fiscal: Los intereses, los ingresas derivados de ta enajenacién y de la redencién, as!
como la ganancia cambiaria, incluyendo la correspondiente al principal, que obtenga las
personas fisicas tenedoras de los TESOBONOS, estaran exentos del impuesto sobre la renta.
Tratdndose de personas morales el régimen aplicable serd el seitalado et la ley del impuesto
sobre la renta.

Lugar de Paqo; estt;s titulos serdn pagaderos a su valor nominal en la ciudad de México.
D.F. en las oficinas del Banco de México,

La administracién de los ﬂtul-ns permanecerd en todo tiempo depositados en el Banco de
México, quien llevara cuentas de los TESOBONOS o Ias instituciones de crédito y Casas de
Bolsa las cuales, a su vez, llevardn cuentas de estos titulos a su propia clientela. De esta
manera la colocacion transferencia, pago de in(:zreses-en su caso - y redencién de los titulos,
se realizard con maxima agilidad, economla y seguridad, ya que no implicarén el movimiento
fislcos de los mismos, sine que las operaciones se manejardn en fibros, expidiendose alos

interesados los comprobantes respactivos.
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Eérmulas finanncieras de! TESOBONQ

a) Precio de! TESOBONC (P ) P=VN-D
P=VN{1-d T} P=VN{1-_rt |
360 360+1t
b) Descuento  {D}) D=VNxdx_T
360
D=VN-P
D = VN{ rt }
360 + rt
c} Tasa de descuento (d ) d=VYN-Px38Q
VN T
d= r d=D x 360
1+ T VN T
360
d) Tasa de rendimiento { r ) r = VN-P x360
VN T
r= d ’ r =D x 360
1-d_T P T
360
e} Tasa de interés compuesta
{ Rendimiento anualizado }
360/T
P={1+r T) -1
360
4.8 CERTIFICADOS DE PLATA [ CEPLATA)
4.8.1 GENERALIDADES
La emisién de CEPLATA p f de vigorizar el d icano de este metal, mediante un

numero mas elevado de participantes, al ofrecer vantajas tanto a los productores como a los
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inversionistas , y dar un paso mis en el i imi e ir i izacldn de nuestro
Mercado de valores.

Se busca ademds que no solo las empresas mineras puedan realizar transacciones con plata,
si no que también lo puedan hacer los inversionistas de otros mercados que se interesen en

los metales.
4.8.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

E! inversionista obtiene un instrumento de inversidn con alto grado de confianza y liquidez,
para diversificar su portafotio de inversidn, que a la vez le proporciona cobertura o respaldo
contra fluctuaciones cambiarias.

Es importante refleccionar en el hecho de que adquirir la plata a traves de CEPLATA, la
comercializacién de esta entre el pablico inversionista se efectia sin que se reguiera el
manejo fisico del metal, eliminando practicamente {os costos de almacenaje y seguro que
se requeriria para su proteccion,

Es importante sefialar que a nivel mundial, la inversién en metales a sido una de las
alternativas mas rentables en el largo plazo.

Cualquier persona fisica, mexicana o extranjera; personas morales en general , sociedades
de inversién, instituciones de ciédito, de seauros y fianzas y fiduciarias en fideicomisos de

inversién, ahorro y planes de pensiones.
4.8.3 EMISIONES

Al igual que en cualquier otro instrumento de inversién que se catice en el mercado bursati,
¢l interesado unicamente necesita acudir a su Casa de Bolsa de su preferencia. alli recibirs
{a mas amplia asesorla y servicio para realizar su inversién en CEPLATA.

La forma de concentracidn es por orden en firme, viva voz o de cruce.
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La liquidacién se hace al dia siguiente habil a la fecha de la operacién. Se cotiza en pesos
por onza { cada certificado ampara 100 onzas troy good delivery}.

Et lt;(e esta formado por un certificado que ampara 100 onzas y la puja esta establecida en
N$ 0.20 nuevas pesos mexicanos.

La comisién cobrada por la Casa de Bolsa en la compra - venta es de .25 % sobre cualquier

importe de la operacién.
4.8.4 MECANISMO DE INVERSION

La emisién de titulos en el mercado de CEPLATAS esta sustentada en la figura de un
fideicomiso.

Este fideicomiso se encuentra integrado por fas siguientes partes:

a) Eideicomitentes

Lo son el Banco de México y las empresas mineras dedicados a la explotacién de la plata,
qulenes aportan el patrimonio del fideicomise, en este caso onzas troy de plata, ;ie ley
0.999, en barras entre 950 y 1.210 onzas troy cada una, todas ellas de calidad good
delivery, aceptada incandicicnalmente en los mercados internacionales de la plata.
bifidugiarig

Lo es Banca Cremi, S. A., la que, en limi de lo blecido en el fideicomiso, recibe

fisicamente y custodia en bévedas la plata fideicomitida, y emite los Certificados de
Participacién amparados por ella.

clfidiicomisarios

Son los tenedores de los Certificados de Participacion { pablico ir ionista ), quienes los
pueden comprar y vender, por conducto de las Casas de Bolsa, en la Bolsa Mexicana de

Valores.
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Para calcular el precio de mercado de su inversi6én en CEPLATA consulte la cotizacién de los
CEPLATAS en el botetin que diariamente emite !a Bolsa Mexicana de Valores y que ademds
se publica en los principales diarios.

Multiplique !a cotizacion por 100, ya que la cifra del boletln corresponde al precio de 1 onza
y cada Certificado ampara 100 onzas, Con esta operacion se cbtiene el valor de un
Certificado de Plata.

Por ultimo se multiplica la cifra obtenida por el nimero de certificados que posee y obtendré
fa cifra relativa a su inversién en CEPLATAS.

1Ic

P {100} NC )

IC = Inversién en CEPLATAS

P = Precio por onza en la Bolsa Mexicana de Valores

NC = Ndmero de Certificados.

Valor teérico de 1a inversidn en CEPLATAS

Esta le permitira seber si esta subvaluada o sobrevaluada la inversién.

Tome la cotizacién de la onza de plata del mercado que le interese { Londres, Nueva York,
Singapur, etc. ), multipliquela por el tipo de cambio del dolar E. U. en pesos, y comparar el
resultado con la cotizacién del CEPLATA que publica la Bolsa Mexicana de Valores.
P=Px{TC)

P = Equivalencia en pesos del valor de 1a onza en el mercado” X"

Px = Dolares por onza en ¢l mercado "X"

TC = Tipo de cambio del pest; por dolar.

Si el resultado de la multiplicacién ¢l cual representa la cantidad de pesos a que se negocio
la onza de plata en el mercado de su interés es mayor que ta cotizacién publicada por la
Bolsa, su inversién en CEPLATAS se encuentra subvaluada; es decir, la onza de plata
*calidad good libery} en México se encuentra mas barata que en aquel mercado y , por lo

tanto, descontanda los costos del canje CEPLATAS - PLATA y de trasporte, a usted le
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puede convenir ordenar una operaci nn d inada Arbitraje [ jonal diend

en

aquel mercado.

4.8.5 REGIMEN FISCAL
Impuesto Sobre la Renta
Cuando la enajenacién de los Certificados de participacion fiduciaria la realicen personas

morales, estad deberdn acumular 1a ganancia obtenida por el importe de la enajenacion de

dichos tftul lor, di inad fi al capitulo IV del Titulo IV de la Ley del impuesto
sobre la renta.

En caso de que Ia enajenacién de los certificados la realicen personas fisicas a través de la
Balsa de Valores, la operacién estars exenta del pago del impuesto sobre la renta, cur;lorme
a to dispuesto por la fraccidn XVI del articulo 77 de! ordenamiento citado.

Honorarios del Fideicomiso

La remuneracién mensual de fa fiduciaria por la administracién y custodia de los bienes

fideicomitidos, equivaldra al 0.0625 % del valor p dii ! de las izack

diarias de apertura de los Certificados en la Bolsa Mexicana de Valores.

4.9 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERA { AJUSTABONOS )

4.9.1 GENERALIDADES

Tittulos de crédito en donde se i {a obligacién del gobi federal de pagar el valor

ajustado incrementande o disminuyendo al valor nominal del titulo, de acuerdo al Indice

nacional de precios al consumidor.
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4.9.2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Su valor nominal es de N$ 100.00 { cien nuevos pesos ) y o emite el goblerno fedetal, su

plazo es de 1,092 y 1820 dfas, el rendimi esta referenciado al indice ional de preclos

af consumidor y a una tasa garantizada adicional que se fija en cada colocacién .

4.9.3 MECANISMOS DE INVERSION

La colocacidn se realiza en el mercado primario, Banco de México (subasta publica) ,
mercado secundario, bancos y Casas de Bolsa.

Los adquirientes son personas flsicas nacionales y extranjeras, recidentes en México y
personas morales naclonales.

Su pago de intereses se realiza trimestraimente.

4.9.4 REGIMEN FISCAL

Los Intereses, los ingresos derivados de la enajenacion y de la redencién, asi como fa

ganancla cambiaria, incluyendo la di al principal, que ob fas p

fisicas tenedoras de los AJUSTABONOS, estardn exentos del impuesto sobre la renta,
Tratandose de personas morales el régimen aplicable sera ef sefialado en la fey del impuesto

sobre la renta.

63



CAPITULO CINCO

MERCADO DE CAPITALES



5.1 GENERALIDADES

No puede ofrecerse ninguna recomendacién sencilla sdbre la mejor forma de organizar
los Mercados de Capitales de los diversos paises,

El camino hacia el éxito no es facil; el ejemplo de México y los paises de otras regiones
muestra que los Mercados de Capitales pueden desarrollarse mediante politicas
inteligentes que persigan p::opési(os definidos. Sin embargo, que atravesaron un aito
grado de inflacién, el proceso tardard mas y serd més dificil porque requerird tiempo
volver a crear confianza.

amedida de que los Mercados de Capitales de los paises vayan avanzando y adquiriendo
una buena organizacién , se ira asentando las bases para el establecimiento de
relaciones estrechas entre mercados, en especial cuando alcancen un nivel similar de

desarrollo,

5.2 POLITICAS Y MEDIDAS QUE CONDUCEN A UN DESARROLLO FINANCIERO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

a) El objetivo mis imporante consiste en reestablecer la estabilidad monetaria y

financiera, asi como fortalecer la confianza en la situacién politica y social en general,

b) Introducir una mayor disciplina en las finanzas publi y mej el d peiio de
todo tipo de empresas de propiedad estatal lo cual proporcionaria una base para el
desarrollo de la confianza del sector piblico y asi incrementaria el ahorro.

c) Promover el auto fi i de las

p facilitando una depreciacién
adecuada, alentandolas a retener utilidades lo cual estimula la acumulacién de ahorros

de las empresas,
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d) Hacer todos los esfuerzos posibles para producir un flujo constante y creciente de
ahorros transferidos hacia las instituciones financieras, para lo cual deben crearse
nuevas instituciones o adaptar la estructura y politicas ya existentes.

e} Ya que las Bolsas de Valores solo pueden desempefiar un papel importante dentro del

mecanismo financiero en su j es util, no sufici contar con una

variedad de medidas juridicas y administrativas las que deben complementarse con una

nueva actitud de los ahorradores.
5.3 LAS CASAS DE BOLSA

La Casa de Bolsa es una persona moral constituida como S. A. ; autorizada por la
Comisién Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores para fungir como
intermediario en el mercado de valores.

Sus principale‘s finciones son la promocion y asesoria en inversidn, analisis,
administracién, colocacién de valores y operacién bursatil. Al igual que [os agentes de
bolsa, las Casas de Bolsa son socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

Los agentes de bolsa y los operadores representantes de las Casas de Bolsa, son las
Unicas personas autorizadas para realizar 1as operaciones mismas que deben concertarse
dentro del salon de remates, en el que se cuenta con un area disponible { casetas },
donde reciben las ordenes giradas por los inversionistas. ’

en lo que respecta a estas ordenes las podemos clasificar de la siguiente manera,
Ordenes Limitedas.-

Son aquellas en las cuales el cliente fija ei precio maximo al que desea comprar o el

minimo al que desea vender valores.

Ordenes al Mercado.-
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Son aquellas en las que el cliente deja al criterio de su agente de bolsa o Casa de'Bolsa
el precio de compra o venta de sus acciones, para que esta trate de realizar |a operacion
mas favorable, de acuerdo a las cotizaciones que rijan en el mercado,

Ordenes Condicionales.-

Se dan cuando el cliente gira instrucciones de que se realice su operacién solo si se

produce una situacion determinada, como por ej . el que no se efectien otras

operaciones o que el precio de otros valores se mueva en determinado sentido,

5.3.1 TIPOS DE OPERACION

Las operaciones pueden clasificarse en funcién a su forma de contratacién en el piso de
remates y a su forma de liquidacién, .
a) OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE CONTRATACION

En este tipo de operaciones, revisten cuatro modatidades:

1.- Por orden en firme. Cuando se desea realizar una operacién a un precio fijo de alguna
emisora, se deposita en el corro respectivo una ficha de compra o de venta { drdenes en
firme ) en donde se especifica las condiciones de la postura { emisora y serie, # de

acciones, percio y vigencia }, quedando registrada con 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 operaci quedan atic cerradas.

En caso de no coincidir la cantidad de valores especificados, la operacién se cerraré por
el volimen anotado en la menor de eflas,

La orden en fime y de contado tendra siempre preferencia sobre las posturas verhales (
o de viva voz ) si coinciden los valores especificados y su precio.

2.- De viva voz. La operacién se inicia con la proposicion de un agente de bolsa u
operador de piso en voz al;a, anunciando si desea comprar o vender, e indicando el

emisor, serie, la cantidad de titulos y el precio al que quiere comprar o vender.
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El agente u operador de piso que acepta la prog , lo hace jo e] término de

"cerrado”, considerandose asi concertada la operacién, la cual deberd ser registrada por

el agente vendedor en Ia " ficha Gnica" andola al corro

Esta ficha incluye, ademds del original para el corro, copias para el comprador, el corro
procedera a registrar la operacion en ef sistema de computo como tambien en la pizarra.

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

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es |a base principal de las transacciones; por
ello su lema es "Dictum Meum Pactum" que traducido del latin quiere decir " Mi palabra
es mi contrato™,

3= Cruzada, En el caso de que un agente de bolsa reciba de un cliente una arden de
compra y de otro una venta, sobre titulos de la misma emisora y serie, al mismo precio, la
operacién debera realizarse en el salén, mediante operacion * cruzada ",

La mecéanica que se sigue en este tipo de op i se inicia iando con un

timbre, { que encienda la juz verde en el corro respectivo ) que se va a realizar una orden
cruzada; en seguida se anuncia el nombre de la emisora, la serie, Ja cantidad { )"a sea
total o lotes minimos } y el precio.

Si otro agente u operador de piso se interesan en 1a operacion podra intervenir en la
operacion diciendo " doy o tomo ", segun si su postura es de oferta o demanda, cerrando
la operacion con una puja de diferencia, por abajo del precio si se vende, o por arriba si

se toma.

Las anicas operaciones cruzadas en las que nadie puede intervenir se dan cuando una

casa o agente de bolsa, esta realizando una oferta piblica primaria, esto es, cuando se

coloca una nueva emision.
4.- Operacion de Cama, Es una operacién que se propone en firme con opcion para que
otros operadores o agentes compren ¢ vendan dentro de un margen de fiuctuacion del

precio.
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El operad‘or a agente de piso dird a viva voz "pongo en cama" asi como el nombre de la
emisora, serie, numero de acciones y el diferencial entre los precios de compra o venta,

El agente u operador que acepte “escuchar la cama”, quedara obligado por ese solo
hecho a operar en cualquiera de los diferentes precios que resulten del diferencial

pactado segun la operacion que elija: comprar o vender.

b) OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION
Tomando en cuenta el dia en que se tenga que liquidar [os valores, pueden revestir tres
modalidades.

1.- De Contado. Son las op 4 i que 1 liq se a mas tardar a las 24 y 48

horas siguientes a que fueron concertadas y conforme al horario establecido por el
Instituto para el Deposito de Valores ( INDEVAL ) y por la Bolsa Mexicana de Valores; en
el primero se realiza la liquidacion de los valores y en la segunda, la liquidacién en
efectivo.

2.- A Plazo, Son operaclones en las que se conviene desde el memento en gque se
realizan, que su liquidacién sera hecha en un tiempo determinado, el cual serd mayora 3
dias y menor a 360, pudiendose liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes. En
el caso de que la fecha convenida corresponda a un dia anhabil, la liquidacidn se hara el

dia habil siguiente,

3.-A_Futuro. Son operaciones a futuro, la compr ta de val cuyo c1
habra de efectuarse en plazos prefijados, que mediante [a liquidacion diaria de perdidas y

ganancias respecto a los precios corrientes de este mercade y l2 constitucién y

) de las g ti ue deben d itar, permiten [a desvinculacion entre si
q P

de quienes pacten tales of i , que concluy no en los plazos

convenid si no icipad te a traves de su liquidaci’'nn por reversion o por

diferencias.
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5.3.2 REGLAS DE OPERACION

1.-Pujas Se deben ajustara las siguientes reglas:

a) Valores de Rendimiento Variable:

Precio Minimo Precio Maximo Minimo de Puja
0.05 4.95 0.08
5.00 9,90 0.10
10.00 48,75 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

5000.00 * en adelante 50.00

b) Valores de Rendimi Fijo: Obligaciones, Petrot , Bonos de Indemnizacién
Bancaria.

¢} Mercado de Dinero: Certificados de la Tesoreria, Pepel Comercial y Aceptaciones

Bancarias.
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CAPITULO SEIS
INSTRUMENTOS DE INVERSION
DEL MERCADO DE CAPITALES



6.1 PETROBONOS
6.1.1 GENERALIDADES

Los Petrobonos son Certificados de Participacién, por lo tanto son titulos de crédito

emitidos por Instituciones de crédito autorizadas para if i fiduciarias y
estos Cenrtificados de Participacién representan segdn la Ley:

1.- El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores, derechos
o bienes de los valores, de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable que los
emita.

2.- El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos

bienes, derechos o valores,

3.- O bien porel d ho a una parte ali del producto neto que resulte de la venta de

dichos bienes, derechos o valores.

Por lo tanto los Petrobonos son Certificados de Participacion ordinarios constituidos en

con F iera, por e} gobierno federal através de 1a 8. H. C. P,

cuyo patrimonio son los dereches sobre cierta cantidad de barriles de petréleo crudo que

el propio gobierno federal compré a Petroleos Mexicanos.

6.1.2 OBJETIVOS DE LA EMISION N

a) Coadyuvar a lograr el relorno de parte del capital invertido por Mexicanos en el

exterior,

b) Reintegrar al sistema fil iero que p i en poder del

publico.
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6.1.3 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

£l emisor es el gobierno federal, tiene una garantia a un determinado ndmero de barriles
de petréleo crudo por certificado, su plazo es de 3 aios maximo, tiene un valor nominal
de N§ 10.00 y al vencimiento del plazo se amortiza la emisién en su totalidad a su valor
nominal, mas en su caso ganancias de capital,

La posible ganancia de capital se determinard multiplicando el nimero de barriles de
petréleo por el precio de exportacion de PEMEX, al tipo de cambio { compra ) pesos por
dolar del dia de su vencimiento.

La diferencia anterior sera distribuida entre los tenedores de los titulos una vez que se
haya deducido el rendimiento neto que se hubiera pagado.

Su registro se realiza en la Comisien Nacional de Valores e inscrita en la Bolsa Mexicana
de Valores. '

La titularidad es al portador, y el pago de los rendimientos se hace en forma trimestral,

6.1.4 REGIMEN FISCAL

Los Iintereses ganados por parsonas fisicas en esta inversién estan sujetos a retencion
por parte de las Casas de Bolsa ( I. R. S. ) que de acuerdo con la legislacién fiscal a la
fecha, es del 21% sobre los 12 primeros puntos porcentuales anuales de rendimiento via
intereses.

Para las empresas, tanto los Intereses generados como la ganancia de capital,
constituyen ingreso acumulable para efectos fiscales.

Tres factores basicos que se deben de tomar encuenta antes de invertir en petrobonos
es:

1.- El petr6leo es un recurso no renovable.

2.-1a inversion en Petrobonos esta protegida hacia abajo.
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3.- Es una inversién en dolares.

6.2 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA ( BIBs )

6.2.1 GENERALIDADES

Los Bonos de Indemnizacion Bancaria, nacen a raiz de la expropiacion de la Banca
Mexicana. El gobierno federal decide emitir bonos por un monto identico al de los

h oot

J] a la expropiacié

6.2,2 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

-Tiene un valor nominal de N$ 0.10 por unidad.

-Son emitidos porlaS.H.C.P.

Tiene como garantia directa al gobierno federal.

-Su fecha de emisidn fue el 1o de Septiembre de 1982,

-Se amontiza mediante siete pagos anuales consecutivos a parlir del 1o de septiembre de

1986, correspondiendo al 14% los primeros seis afos y el 16 % al Gitimo aiio.

-La tasa de interés es la [ del pri fio aritmético de los maximos rendimientos

que la Banca Mexicana este autorizada a pagar a los tenedores de Certificado de

Depésito a 90 dias, correspondientes a las cuatro semanas inmediatas anteriores al

trimestre de que se trate.
-l.os intereses son sobre saldos insolutos y pagos son trimestrales,

-En cuanto a su aspecto los BiBs son sujetos al mismo tratamiento fiscal que los

cerificados de depésitos bancario de 90 dias,
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Independientemente del hecho que les di6 origen, los Bonos de Indemnizacién Bancaria

son los primeros bonos guber | fos a través de Bolsa por el Gobierno

de nuestro pais.

A i ion p el método de célculo para los BIBs .

Inversién inicial:

Precio de Mercado

+ Comision ( 0.25% s/precio de do)

p

+ Intereses devengados

inversidn inicial
intereses devengados no Pagados;

Cupon Vigente x No de dias x valer Nominal
36,000 transc.

Rendimiento Compuesto 90 dias

(inversion Final ) 90 dias de la inversién
Inversidn inicial - 1 x 36,000/ 80

6.3 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

6.3.1 CARACTERISTICAS PRiNCIPALES
Son titulos valor quirografarios emitidos a mediano y largo plazo exclusivamente por las
instituciones nacionales de crédito { Bancos de Desarrollo ) con el objeto de apoyar

actividades crediticias de asectores especificos.

Estan rep 1tados por pagarés y funci como un instr de financiami a

largo plazo minimo de 3 afios, mas uno de gracia.

En primera ir ia se han izado a los sigui t para la emision de estos

F i Banco

de Obras y Servicios Publicos, Banco
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Nacional de Crédito Rural,” Banco Nacional de Comercio Exterior, Banco Nacional
Pesquero y Portuario.
Estos titulos tienen un valor nominal de N$ 10.00 y sus miltiplos y los posibles

adquirientes pueden ser personas fisicas o morales.

Losr i son tri les y se cal en base al promedio que es aritmético de
los rendimientos miximos que las instituciones de crédito esten autorizadas a pagar por
depdésitos en m.n. a plazo de 90 dias, cuatro semanas antes de la fecha trimestral de

liquidacian de intereses respectiva.

6.4 BONOS DE RENOVACION URBANA

6.4.1 CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Son titules emitidas por el gobierno federal donde se consigna la obligacién de pagar
una suma de dinero en fecha determinada.

Estos bonos aparecieron a raiz de la expropiacién de los inmuebles y predios mas
afectados durante los sismos sufridos en Septiembre de 1985, Mediante Ia emision de
estos, el gobierno federa) asumio !a obligacién de liquidar a los anteriores duefics de la
totalidad de sus propiedades.

El plazo de estos bonos es de 10 afios mas 3 de gracia y los tenedores de los mismos

recibirdn intereses dos tri ! 4

en base al promedio
aritmético de las tasas méaximas que ias instituciones del pais esten autorizadas a pagar

por depésitos bancarios en m.n. a 90 dias, cuatro semanas antes del trimestre respectivo,
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6.5 OBLIGACIONES
6.5.1 GENERALIDADES

Una Obligacién es una deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o

dependencia gubernamental.

El prador de una ubligacion obtiene pogos periédicos de interés normalmente
trimestral recibe en efectivo el vaior nominal de 1a obligacién en la fecha de vencimiente
de la misma.

Es una deuda, ya que la empresa a cuyo cargo estan las obligaciones emitidas, ha
recibido dinero en calidad de préstamo. El compromiso de pago y la operacion son
publicos, ya que la emisora ( empresa ) de las obligaciones esta registrada en Bolsa.
Existen una serie de razones que hacen atractiva para una empresa, la posibilidad de
financiarse a largo plazo a traves de obligaciones.

1.- Facilidad en [a obtencién de los recursos solicitados.

2-Elplazoyla denominaciéﬁ del crédito.

3.- El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a traves de la emisidn de
obligaciones.

4.- La ausencia de garantias para conseguir recursos a largo plazo.
6.5.2 CLASES DE OBLIGACIONES

Obligaciones quirografarias. Es el tipo mas comin en el mercado, estan garantizadas por

la sol ia moral y dmica de 1a emp , il {a empresa marche bien en sus
resultados, la falta de garantias especificas para sus obligaciones quirografarias

pendientes de amortizarse, es practicamente irrefevante.
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Obligaciones  Hipotecarjas. Estas obligaci estan 1dad. con garantia

hipotecaria, por lo que en casos de liquidacién de la i , los tened de

1 P!

este tipo de obligacion, tienen alta prioridad en el curso de acreedores, ya que, el
reembolso de su adeudo provendria en tal caso de la venta de los activos fijos gravados
con tal propésito,

Obligaciones Convertibles. En 1980, se lanzé por primera vez piblicamente en Mé;ico fa

primera emisién de Obligaciones Convertibles en acciones.

6.5.3 CARACTERISTICAS GENERALES

Su valor nominal es de N§ 0.10 o muitiplos de este.

Su liquidacién es mediante amortizaci { ser (] les ), progr das desde

el inicio de la emisién. Las amortizaci {en ser fijas o ipad en la

v T q

practica se prorratea el %, su plazo es de 4 a 10 afios aunque puede Ser mayor 0 menor,

el pago de intereses es en forma tri bi tral o | contra cupon.

Los intereses comenzardn a devengarse desde {a fecha de emisién y en tanto no sean

o

amorti

Las obligaciones un interés bruto anual sobre su valor nominal,
que fijard el representante comi en funcién de fa forma de pago que determine la
empresa.

Calculo de interés.- para obtener el rendimiento de una inversién se calculan los

intereses devengados utilizando la férmuia general para valores de renta fija.

IN= VN x TN x BT
36000
IN= Interés Neto
VN= Valor Nominal
TN= Tasa Neta en Porciento
DT = Dias Transcurridos del Cupén
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Rendimiento de la Inversidn:
R=IN+PV-CV-PC+CC x 36000
PC+CC D
R= Rendimiento
IN=Interés Neto
PV= Precio de Venta
CV= Comisién de Venta
PC= Precio de Compra
CC= Comisién de Compra
D= Dias Transcurridos
Para Obligaciones de tasa variable, se aplica la tasa de rendimiento promedio,
considerando los puntos porcentuales que otorga la emision. En algunos casos el interés

serd fijo y en ofros variable. Los intereses se calculan usando el afio comercial de 350

dias y en al mayoria de los casos los pagos se haran trimestralmente.

6.5.4 REGIMEN FISCAL

Personas Fisicas: retencién del 21% anual sobre el dimiento de los prim: 12
puntos,

Personas Morales: ingreso acumulable sin retencién.

6.6 ACCIONES

6.6.1 GENERALIDADES

Las ACCIONES son titulos emitides, que representan una proporcion del capital de una

empresa. Las ACCIONES pueden ser 0 pref
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6.6.2 ACCIONES PREFERENTES

Las ACCIONES PREFERENTES dan a sus tenedares ciertos privilegios de prioridad sobre

los ioni comunes. Gé: las empresas no emilen grandes cantidades de
acciones preferentes, y la proporcion de acciones preferentes en el capita! contable de
una empresa normalmente es bastante pequeiia.

Las clausulas restrictivas que se esnicuentran en una ision de

preferentes tienenpor objeto asegurar la existencia continuada de la empresa, lo que es

mas, el pago regular de los dividendos establecidos para acciones preferentes . Incluyen

ip es a la no i6n de dividendos preferentes, la venta de
valores prioritarios, fusiones y cc lidaci , requerimi de capital de trabajo y el
pago de dividendos sobre acciones o requisici de i comunes.

Dividendos preferentes sin declarar, esto quiere decir que se puede estipular que cinando
los accionistas preferentes no reciban sus dividendos correspondientes , podran tener
derecho a voto para la eleccién de cierto numero de directores.

Venta_de valores prioritarios;  continuamente cuando hay emisién de acciones
preferentes, esta prohibe la emisién de algun otro valor que pudiera tener preferencia
sobre esta,

Funciones y Consolidaciones. A menudo las emisiones de este tipo de accién, prohiben

que la emoresa se fusione, consolide, ya que esto puede modificar la restructura de la

p en deterimiento de los ir de fos accloni preferentes,
Requerimientos de Capital de Trabajo; estos son para que las empresas mantengan un

monto minimo de capital neto de trabajo o una razén circulante minima. E1 motivo es

hacer que la emp liquidez suficiente y se perpetue en el trascurso del
tiempo.
Dividendos y Readquisiciones de acciones ; 1a emisién de acciones preferentes pueden

prohibir o limitar el monto de los dividendos o readquisici de acci que pueden
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hacer la empresa en un aio culaquiera, La razon para esta prohibicién es evitar que la
empresa utilice gran parte de su efectivo para pagar dividendos o readquirir acciones, lo
cual tiene un efecto similar al de un gran pago de dividendos,

Entre otra caracteristica de las acciones preferentes, es que la mayoria son acumulativas

con respecto a culquier omisidn de pago de dividendos. .

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES

- Mayor_apatancamiento. Como las accione preferentes obligan a la empresa a pagar

solamente dividendos fijos a sus tenedores, este ayuda a inc. el apalar

financiero de la empresa.

- Flexibilidad. El pago de dividendos de la accién preferente permite que el emisor

su si ion  de ! iento, sin correr gran riesgo de verse fuera del
mercado en un aito improductivo, como sucederia si no cumpliera con el pago de
intereses sobre una deuda,
- Utilizacién en fusiones y adquisiciones, Las acciones preferentes se han utilizado

exitosamente para fusionarse o adquirir empresas. A menudo las acciones preferentes se

por las i de una empresa adquirida y el dividendo preferente
se coloca a un nivel equivalr.;n(c al del dividendo historico de la empreas adquirida. Esto
permite que la empresa que hace la adquisicién establezca el momento de esta
adquisicién que solamente va a pagar un dividendo fijo,

Las dos ventajas mayores de las acciones preferente;

- Prioridad de recl ion de los tened . Como a los tenedores de acciones
preferentes se les da preferencia sobre los accionistas comunes con respecto a la
distribucion de utilidades y activos, !a prescencia de acciones preferentes de cierta

manera compromete los rendimientos de los ioni [
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Al agregar acciones preferentes a la estructura de capital de la empresa se originan
reclamaciones adicionales anteriores a la de [os accionistas comunes. Si las utilidades de

la empresa despues de impuestos son muy variables puede verse seriamente

da su capacidad de pagar por lo menos dividendos principales a sus
accionistas comunes. Y esto pucde reflejarse directamente en el mercado { Valor de
Mercado de las Acciones ).

- Costo. El costo de financiamiento de las acciones preferentes generalmente es mas alto

que el costo de financiamiento de fa deuda. Este se debe a que no garantiza el pago de

di a los accioni: preferentes, en tanto que el pago de interés si lo es. Camo

los accionistas preferentes estan dispuestos a aceptar el riesgo adicional de comprar
acclones preferentes en lugar de deuda a largo plazo, deben ser recompensados con un

rendimiento mas alto.

6.6.3 ACCIONES COMUNES

Los verdaderos dueiios de una empresa son accionistas comunes, que invierten su
dinerc en la empresa solamente a causa de sus expectalivas de rendimientos futuros,
Algunas veces un accionista comin se denomina como duefio residual, ya que en
esencia el es el que recibe lo que queda después de todas las reclamaciones sobre las
utitidades.

Debe ser objetivo del administrador, maximizar el rendimiento del accionista ordinario, ya

que al aceptar lo que queda de las utilidades después de satisfacer todas las

reclamaciones, se coloca en una si 16N L incierta o riesg con respecto a los
rendimientos de su capital invertido, por lo cual espera se [e recompense con dividendos
adecuados y ganancias en bienes de capital.

Dentro de las caracteristicas propias de un accion comun, encontramos el valor a la par,

una accion comtn puede vender con o sin valor a la par también otorga el derecho al
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voto, esto es un voto por cada accién, en cuanto a este punto se requiere tomar en

cuenta tres aspectos importantes poderes, vi fon mayoritaria, ] lativa,
Poderes.- como la mayoria de los peq ioni a no pueden asistir a las
reuniones anuales para votar por sus i pued ibir una decl idn de

poder transfiriendo sus votos a un apoderado,
Votacién mayoritaria.- En el sistema de votacién mayoritaria, cada accionista tiene

derecho a un voto por cada accién de capital de su propiedad.

Los tont votan sef por cada puesto en la junta directiva y a cada

accionista se le permite gue vote por sus i para cada director que f; ca, y el

que reuna mayor puntuacion sera el ganador.

V ion A fativa.~ Este sist da un nimero de votos igual al nOmero de
directores que se van a elegir por cada accidn de capital comun. .
La ventaja de este sistema es que da la oportunidad a los ioni minoritarios de

elegir por fo menos un director,

La division de acci se utiliza i para rebajar el precio de mercado de las
acciones de una empresa. Muy a menudo la empresa cree que las acciones tienen un
precio muy alto y que trabajando el precie de mercado se acreciente la actividad
comercial.

A menudo se hacen las divisiones de acciones antes de una nueva emisién para
acrecentar la facilidad de mercados de las acciones y para estimular la actividad del

mercado, Una divisién de acciones no tiene efecto en la estructura financiera de la

P el numero de acciones suscritas y reduce el valor nominat
de la accion. Algunas veces esta conversién, es al revés o sea se cambian yarias
acciones por una lo cual se hace con el fin de elevar su valor de mercado juntado el de
varias,

El pago de dividendos ha ;ccionistas comunes se hace despues de haber cubierto y

cumplido con todas las otras obligaci de la
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El valor de una acci6n de capital comun se puede calcular de varias maneras; valor en
libros, valor de liquidacién, valor de mercado y valor intrinseco,

- Valor en Libros.- Se calcuta el valor de la accién comin como monto de [a accion del
aporte de acciones comunes que se indica en el Balance General de la empresa.

- Valor de Liquidacién.- Se basa en el hecho de que el valor en libros de los activos de la
empresa generalmente no es igual a su valor de mercado. se calcula tomando el vator de
mercado de los actives de la'empresa, restando de esta cifra pasivos y las reclamaciones
de los accionistas preferentes y dividiendo el resuttado entre el nimero de acciones de
capital comtn y vigentes.

- Valor Intrinseco ( Real ).- Encontrar el valor presente de todos los dividendos futuros
por accion previstos durante la vida supuestamente infinita de Ia empresa, la cual si
puede ser finita. Este metodo puede ser mas opltimo que el de utilizar valores de

mercado, ya que los papeles de una empresa pueden estar sobre preciados o devaluados

en el mercado.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS ACCIONES COMUNES

Las ventajas basicas de la accion comuin es que son una fuente de financiamiento que
impone un minimo de restricciones a la empresa ya que no hay que pagar dividendos
sobre la accidn comiin y al omitir su pago no compromete al recibo de pagos por parte
de otros tenedores de activos, ademéds de que no tiene vencimiento y elimina asi
cualquier obligacion futura de cancelacion por lo que aumenta ia conveniencia del

financiamiento.

Las ventajas del financiamiento de la accion comin incluyen Ja disolucién del derecho al

voto y las utilidades, las cuales general no son das por los accionistas

A

peq También p como ja, que {os dividendos no son deducibles de

impuestos y que también presenta mayor riesgo que Ia accién preferente.
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6.6.4 EVALUACION DEL PRECIO DE LA ACCION

a } Relacion Precio Valor en Libros.- Resulta de dividir el valor en libros de 1a empresa

sobre el nd de acci en circulacién a la fecha.

La importancia de conocer el precio - valor en libros es para como se a

1a situacién de las acciones de la empresa con respecto al precio de mercado de las
mismas, lo cual determinard la posicion de la empresa en cuanto a rentabilidad; si e}
precio de mercado es mayor a la relacién precio-valor en libros, esto quiere decir que la
accion se esta cotizando con una prima { sobre-precio), y si este es menos, se dice que la

empresa opera Sus acciones con descuento.

b ) Relaci6n Precio - Utilidad.- esta se obtiene dividiendo el total de las utilidades de una
empresa por un detrminado periodo entre el nimero de acciones en circufacién, lo cual

nos da como resuftado la utifidad por accién (UPA} .
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7.4 ANALISIS BURSATIL

El andlisis bursatil en el estudio, i diagnéstico y prondsti de las

principales variables criticas, a fin de determinar el riesgo  y las expectativas de

rendimiento de los instrumentao bursitilies, mediante el uso de ciertas técnicas.

7.1 TECNICAS DEL ANALISIS BURSATIL

Los métodos utilizados en el analisis bursatil son tan diversos y en algunos casas
opuestas eatre si, sin embargo cada uno de e!los tiene el mismo propdsito, conocer cual

de las dif: pei p tas es lamas idonea.

1.- Anélisis Fundamental.
Esta técnica se aplica a todos los instrumentos, sin embargo se ha desarrollado en forma

importante hacia el analisis de i , dada [a legidad de las variables; parte de

fo ganeral hacia lo particular, es decir hace la descomposicién de un todo en sus partes

ylas pra, dando is al andlisis fi iero.

Las empresas, cualquiera sea su actividad, localizacidn geogréfica, tamafo ; etc poseen
caracteristicas de naturaleza lunlversal; que permiten compararlas entre si.

De las variables que se presentan para la evaluacién de una empresa estan las
siguientes:

Entorno. Se desprenden bacamente de |a actividad econémica.

Administracion

Prod idad i tar]

Mercado
Participacidn, clientes
Competencia, proveedores

Situacion laboral
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Cambio en accionarios

Insumos, diversificacion

Control de precios

Tamailo, demanda

Localizacién geografica

Estructura. Se refiere a la solidez de la empresa financieramente
Apalancamiento

Exigibilidad de la deuda

Posicién en da extran]
Cobertura en moneda extranjera
Inversién

Liquidez, solvencia

Circulante

Operacion - Politicas operacién de la empresa

Rotacién de i ios, tendencias y razones
Rotacién de cuentas por cobrar

Rotacién de activos totales

Rotaci6n de activos fijos

Generacl6n operativa

Ciclo de operacién y econémico

Capacidad de pago

Afios depreciacidn, costos, cobertura financiera
resultados evaluacion de la rentabilidad
Margen neto

Productividad

Rentabilidad

Bursattlidad lo relativo a la accién
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Rotacién del capital
Mltiplo

Restricciones al capital
Calidad de la U. P, A,
Valor contable de fa accién
imagen

Precio factor de decisién

El analista fundamental toma como punto primordial para las decisiones ( el multiplo )

Sin embargo ultimamente a tenido que recurrir a otros elementos, dado que por los

cambios sufridos en la infe idn fi iera, este el ha perdido validez , pero
sin que ello requiera decir que no sea un factor importante dado que segun la
experiencia, es el elemento que ha justificado en el curso de los afios, el comportamiento

de los precios.

Dado que el multiplo es de gran utilidad en el analisi I a conti i6

emos su

Multipio = preciof utilidad

Esto es, es el resultante de dividir el precio que el mercado, en un momento determinado

{e asigna a la empresa, entre 1as utilidades generadas por esta @ltima en un periédo anual

s

especifico, | los 12 meses mas recientemente terminados.
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2.- Andlisis Técnico,

Es id como un instr de ficion bursatil que se basa exclusivamente

en la flucluacién de precios y volGmenes operados y que se emplea para definir

p de o disminucién en el precio de las acciones y el |

Mercado en General.
Por este andlisis se estudia la historia de los precios y volumenes a fin de poder
pranosticar el comportamiento futuro del mercado, prescindiendo de que el mercado y
de que empresa se trale .
El anélisis técnico se puede definir como “El estudio de las fuerzas de la oferta y la
demanda que se presenta en el mercado accionario y las repercusiones que tienen estas
fuerzas en ¢l precio de los valores*
Dentro de los instrumentos que se utilizan para flevar a cabo este analisis, el principal y
mas comun son las gréficas y son

Graficas de linea

Gréaficas de punto y figura

Gréficas de barras

Gréficas de Linea.- Se elaboran con los precios de cierre de cada dia de operaciones de
contado, uniendo puntos entre si. Se utilizan graficas con escalas logaritmicas, en cuenta

el tiempo en la parte inferior.

Graficas de Punto y Figura.- Son unidimensionales , ya que sofo muestran cambios de

precio, Con este tipo de grdficas no se toma en cuenta el tiempo y el volumen. Se

construyen marcando con una columna de cruces {x) el y con una col de

(0} el descenso. Para tener una referencia en cuanto al tiempo, se le puede marcar al finar
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de cada mes con un ntimero para sedalar el inicio y el final de cada uno. Con este tipo de

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

Gréficas de Barras.- Son las que ilustran el rango en que se mueve el precio y el voliimen
operado durante el dia, Para construir este tipo de grificas se dibuja el punto con el
precio maximo durante el dia y el precio minimo uniendo estos dos puntos y luego se
traza una linea horizontal con el cierre del dia. ‘

3.~ Andlisis Probabilistico

Su funcién permite descubrir como ser ldgico en si ] jas, dindmi e

Dicho procedimi recurre a las iticas de incertidumb

Teoria de la Probabilidad

Parte de las distribuciones de la taza de rtendimiento y el riesgo que tiene una cartera de
inversién, originando la causa de debersificacién de portafolios,

El riesgo en este método se da por "desviacién estandar” o la varianza del rendimiento
mismo, el cual se desprende de la “"media" o valor esperado, en un instrumento

determinado.

En un portafolio, el conjunto de riesgo y fimiento de los in determina e!

nivel éptimo de divarsificacion,
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Los métodos mencionados son los que pueden considerarse mas usuales para el
anélisis bursatil. por medio del cual se puede tener un poco mas de seguridad sobre el

tipo de inversién que debemos elegir.
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CONCLUSIONES

Las inversiones juegan un papel muy importante dentro de !a economia dentro de un
pals, ya que por este medio se puede financiar empresas, personas y el gobierno mismo,
proviéndose de recursos en emitir titulos de inversion, lo cual sirve de apoyo para el
desarrollo econdmico del pais, por lo que las distintas corporaciones del pais van a

permanecer en estrecho contacto con los Mercados Financieros.

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

Banco de México, Indeval, Bolsa Mexicana de Valores, Comisidn Nacional Bancaria y de
Seguros, Nafinsa, los que van a proporcionar seguridad y desarrollo en las operaciones
efectuadas tantas en el Mercado de Dinero como en de capitales lo cual otorgara a alos

ahorradores mayor confianza con lo que se incrementaran las inversiones.

El Mercado de Dinero opera instrumentos de inversion en los que se "ofrece o demanda"
fondos a corto plazo, con una renta flfa, en la que se debe poner espacial atencién a las
tasas de rendimiento y hacer un anélisis sobre la tendencia del mercado. Si las tasas
tienen tendencia a Ja alza, conviene invertir a un plazo corto y se puede estar

reinviertiendo y obtener mayor rendimiento, pero si las tasas van a la baja conviene

invertir a largo plaza y rendimientos altos d mayor tiempo.

Los instrumentos de Inversién del Mercado de Dinero ofrecen buenas tasas de
rendimiento y los CETES son los que ofrecen la disponibilidad mas réapida y por [o tanto

proporcionar mayor liquidez.
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Al hacer cualquier tipo de inversién se debe cuidar que la tasa de rendimiento que

ofrecen no este por debajo del indice de inflacién.

En el mercado de capitales se operan instrumentos de inversién a largo plazo, los cuales
son aconsejables para las personas fisicas y / o morales que tiene excedentes de efectivo

y que por tanto no requieren instrumentos de gran liquidez.

{os instr del mercado de capitales son los de mayor rentabilidad y

riesgo, ya que no ofrecen una renta fija, sino manejan tasas promedio.

Dentro de los instrumentos de mayor riesgo y rendimiento encontramos que las
secciones son las que dependen en su totalidad de la situacién del mercado { oferta y
demanda ), por lo que se requiere de un estudio previo del mercado y de la empresa

Py o

para su adq ion.
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