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INTRODUCCION

El presente lrabajo represenla un esfuerzo por explicar los conceptos mas  utilizados -
y necesarios - en‘el miindo de las Finanzas, (panlicularmente de Ias Inversiones), un mundo
que en estos tiempos ha adquirido una fuerza e importancia tmuy grandes, para llegar, al final, al
analisis de la actividad financiera en el pais en el aio de 1995.

He Iratado de lograr algo genérico para poder llegar a algo parlicular. para to cual he
Incluido historia, organigramas, evolucidn, clasificaciones referentes a la actividad financiera en
nueslro pais. Prelendo lograr con éste un ABC del Mercado de Valores, explicando ea que
conslste y cdmo evaluar cada uno de los instrumentos (que podriamos llamar lradicionales) tanto
del Mercado de Dinero como def Mercado de Capitales, asi como de olros mercados finantieros,
para lo que se Incluyen aquellos mds nuevos que se estdn manejando actualmente en el pals.

Slempre con la idea de que el recurso humano (ldmese Lic. en Administracion, Asesor
Financlero, Especlalistas Burséliles o cualquiera que se dedique a una disciplina telacionada con
este lema) es el responsable del buen o mat funclonamiento de la actividad que ahora nos ocupa
{finanzas) tamblén he incluldo un pequefio apariado referente a la funcion del Licenclado en
Adminlstracion (con respecto a la ética, a sus responsabllidades).

He escogldo este tema porque si una de las funclones principales de un Lic. en
Administraclon es la Toma de Decislones, no podemos permanecer ignorantes de fa amplia
gama de opclones que ef mundo actual nos presenta, para incorporamos, como persona fisica o
parie de una Institucion a la dindmica de) mundo actual, que cada vez parece tener horlzontes
mas lejanos,

Pero més que nada, lo he elegido por gusto, por un afan de conocimiento proplo que

espero, y deseo, sea un medio de consulta para aquellos estudiantes de la materia.
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Si se pudieran sefialar objetivos especlficas de esta (aena, mencionaria los siguientes:
A. Reunir informacion general y especifica dej mercado financiero: sus iniclos, evolucion,
caraclerislicas, organizacion; asi como de oS instumenlos que maneja: su objetivo,

caracteristicas y evaluacldn de cada uno de ellos.

B. Proporcionar e} escenario para que los inversionistas, de acuerdo a sus necesidades,
axpectativas y recursos puedan liegar a la eleccién del instrumento o caitera mas conveniente

dentro det Mercado de Valores.

C. Poner al alcance de las personas interesadas en el apasionante mundo de las finanzas

y de sus términos, un medio de consulla accesible.



CAPITULO |
GENERALIDADES



I, GENERALIDADES

1,1 CONCEPTO DE INVERSION

Se enllende como Inversion, segin Rafael Barandiam *La erogacion que se lleva a cabo
con ia esperanza de oblener posteriormente una utiiidad®, y a su vez Ulilidad, como "La
ganancia antes de pagar impuestos generada por los activos de operacion, excluyendo las paitidas
Ingresos que no sean de operacion”. Olra definicion de inversidn es ja que sedala Abraham
Perdomo Moreno y que indica lo siguiente: “Es la affortacion de tiempo, dinero o _energla,
destinada a obtener aigin beneficlo” o “Sacrificlo presente para fralar de oblener un
rendimiento, aunque inciero, a fuluro®,

Como vemos, las dos colnciden en los elementos fundamentaies: una EROGACION para
obtener una UTILIDAD, que es a fin de cuentas, el objelivo de realizaria (la inversién) por parle de
un individuo (persona fislca) o empresa (adquisictén de actives, bancarias -corte y largo plazo-
sic).

La Inversién puede ser:

8. Productiva. Cuando se obliene un rendimiento o hepeficio,

b. Improductiva. Cuando no se oblienen nl rendimiente n! beneficio alguno, es decir,

cuando se sufren quebranios o pérdidas.
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1.2 EL ANALISIS DE LA INVERSION

Este consiste en Ia elaboracion y aplicacion de técnicas para tograr objetivos de liquidez,
rendimiento, riesgo y plazo de la inversion financiera. Eslas se aplican a los dos problemas
esenclales de la lnversidn:

a. La estimacion de la inflacion futura
b. E} anélisis de los rendimientos con sus plazos, riesgos y liquidez correspondiente, de

las distintas inversiones financieras disponibles.

En cada inversion su deseablidad o no dependia principalmente de una estimacién de
clertos indicadores econdmicos claves, En caso de renta fija, las tasas de interés; en el caso de
renta variable, el PIB y el indice de produccidn industrlal; en el caso de las Inversiones de
proteccién, la paridad.

Dentro de cada categoria de inversion, existen iécnicas para la eleccidn de distintas
Inversiones. Dentro de la categoria de remta fija, la seleccidn entre inversiones de cortoy a
largo plazo; de Inversiones de remta fija de coro plazo, entre Celes, papel comercial y
aceptaciones bancarias; de Inversiones de renta fija a targo plazo, enire BiBs, BORES, Bondes,
Bonos Bancarlos y Obligaciones Corporativas. Dentro de la calegoria de renta variable existe
la selecclon entre distintos sectores y ia seleccidn de acclones de un mismo sector. Dentro de
Ia categoria de inversiones - de proleccidn existe la  selecclén entre Pagafes, Cobertura
Cambiaria, metales y acciones mineras,

Los factores Irraclonales pueden afectar a cualquier mercado de lnversién financiers; su
entendimiento - oporiunc en  momentos coyunturales de los distintos mercados  puede

proporcionar af inversionista ta  posibilidad de reatizar utdidades extraondinarias, o en su

caso, evitar pérdidas excesivas.
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1.3 ORIGENES DE LA BOLSA DE VALORES

Los origenes de la Bolsa de Valores los encontramos en “la concentracion del comercio
en las principales ciudades del mundo antiguo, con el trifico de intereses -negociacion de
ambiclones-. que cred la necesidad de reservar un sitio de reunion donde poder contralar con
garantias de facilidad, segdn las necesidades de relaclon y liempo (Tiro, Siddn y Babllonia; en
Alenas se cred el Emporium y en Toma el Coliegium Mercator en el ailo 493 a.C.)".

Eslas reuniones comenzaron & adquirir gran importancla en toda Europa; las “loigias” o

“"logias" se mulliplicaron a medida que crecid el {rafico de melales y toda clase de mercancias
en el Mediterraneo,
Desde la segunda mitad de la Edad Media, la caraclerislica de toda poblacion fue el afén de
progreso. En Brujas (comienzos del siglo XVI), los negocianles se reGnen enla casa de Van
der Bource, de ahf el nombre de Bolsa; el afdn de progreso cilado se propagay se consolidan
los locales para las tres primeras Bolsas: Amberes, Amsierdam y Rolerdam; en Francia, la més
antlgua es la de Lyon, pues la de Tolosa datade 1549 yla de Ruen de 1556.

La Boisa en Parls nace el 24 de sepliembre de 1724, aunque anieriormenie ya los
coniratanies y mercaderes se reunfan en el Pol-au-chance primeramente, iuego en el gran patlo
del Palaclo de Justicia y mas tarde (1720) en el Holel de Sosisson. A los 30 afios de creada
oficialmente, la Boisa francesa fue suspendida provisionaimenle, pero fue reautorizada en 1795.
Por decreto del 6 floral del afio i1l se trasladd a Louvre, luego a ia iglesia de Petils-Peres, més
larde en el local de Filles-Sainl Thomas y finalmente se queda en el soberblo edificlo de la
calle Vivienne, inaugurado solemnemente el 16 de noviembre de 1826.

En Londres, con base en las operaciones que originan los fondos de la Compaiila de
Indlas, se crea a finaies del sigio XVl el Royal Exchange, cuya préspera vida os inlerrumpida
porl la disgregacidon de importantes elemenios especuladores que se apartan de ella y se
retinen desde 1698 en Ali's Peschanges en el célebre café Jonathan. El actual edificio de ia

Bolsa de Londres, Stock Exchange, se comenzé a construir en 1801 por suscripcion popular.
6
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En Espafia ya existia enels. XIV [a casa Lonja del Mar de Barcelona, cuyo edificio se
comanzd a consiruir en 1772, sobre of empiazamienio de 1a antigua casa Lonja del Mar, sobetbia
fabrica del s.XIV; esta casa, amlerior a las lonjas de conralacion que fueron  creandose en
Parpian, Valencla y Sevilia, Burgos y Zaragoza y predecesora también de fa que en Madrid
se cred por mando del Rey Felipe IV (quien al s informado  de as facilidades que
Barcelona daha al coniralo y fa animacion con que impulsaban fas transacciones, oidend que
so estableciera en la Corte [a Lonjn) por Reat Cédula el 9 de febrero de 1632; sin embargo, e
tan poco el éxito de tal empresa, que puede calificarse de imera tenfativa.

E} 30 de julio de 1873 quedd instalada la Bolsa de Espaiia aficial y definitivaments.

1,31 ANTECEDENTES DEIL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Existen diversas opinlones acerca de 1a fecha de formacion de ia Bolsa de Valores en
México; sin embargo en junio de 1895 aparece registrada como Socledad Andnima, con un
capital de $40,000.00 (N$40.00) Sin embargo, e} sistema de seleccion para ingresar a la Bolsa,
diferencias en los procedimientos y otra serie de circunstancias, hicleron que se formara otro
grupo de corredores {competidores de la Bolsa) que se estableci6 en  ia calle Paima, grupo que
se adjudicd el triunfo, gracias 4 fas facilidades que se daban para operar,

Poco a poco la Bolsa de México fue perdiendo interés; el movimiento se redujo a su
més minima expresion, los remates a veces no se efectuaban por falta de aslslencia, y en abiil
de 1896, ésta fue clausurada. No obstante, 1a compra-venta de acciones no decayd; los
corredores continuaron operando en diferentes fugares; mas aun, la Ley de lnsti!uclones del
Crédito de 1897 permitid un desarrollo bancario mas agil y estimuid el surgimiento de varios
bancos, lo que pemmitié que éslos realizaran una actividad bursalil parslels a su accidn en

el Mercado de Dinero, situacién que perdurd incluso ya enlrado el siglo XX,
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No fue sino hasta of 4 de enero de 1907 cuando se crea la Bolsa Privada de México,
como Sociedad Aﬁénlmn. que ol 3 de julio de 1910 se transformd en Balsa de Valores de México
8.C.L., paro lue liquidada el 17 de octubre de 1933 para dar pase a la acluai Bolsa de Valores
de México S.A., poria concesion otorgada por fa Secrelaria de Hacienda y Crédito Pablico i 20
de agosio de 1933.

Enlre los antecedentes mas imporiantes en el proceso de modemizacion del sistema
financiero mexicano figuran la creacion de la banca multiple y la formacion del mercado de
valores y da deuda publica.

En la década de fos setenla, el Gobierno impulsd la creacidn de la banca muiltiple
mediante la fusién de instituciones bancarias y financleras, que hasta enlonces llevaban a
caho operaciones especlailzadas; dentro de este esquema Jos bancos pudieron alcanzar
mejores niveles de capltalizacién y economlas de escala, asl como reallzar |a totalidad de
las operaciones que antes Se ejecutaban aisladamente.

En 1975 entrd en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores y en 1978 salieron a la
circulacién los Centificados de 1a Tesoreria (CETES); ambos acontecimientos fueron decisivos
para la constitucion de un mercado imporiante de deuda piblica, cuya existencia era condiclén
Indispensable para la reaiizacion del proceso de liberacion bancaria (antes de que este mercado
liegara a desarrollarse, el crédito Intemo destinado al goblemo provenia casi
exclusivamente del sistema bancario); ello obligaba a mantener una serie ‘de restricclones
cuantitativas y cualitativas a la asignaclén del crédito, que ej banco central instrumentaba a
través del encaje legal y de Inversiones obiigatorias o de convenlos con ios bancos. Por otra
parie, se habia establecido un sistema de cajones crediticlos para el apoyo a las diversas
actividades consideradas como prioritarias para el desarrolio.

Con la ey del Mercado de Valores de 1975 se actualizo a estructura de éste yia de
los intermediarios bursétiles; las Casas de Bolsa fueron estructuradas institucionaimente, se fijé

para ellasun minimo de capital y al quedar Sus operaciones sujetas a una regulacién formal,
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pudieron acieditarlas  y expandirlas  rapidamenle.  Por eslas razones. la nueva ley
represenld un avance para el sislema fioanciero y conslituyd un factor importante para Ia
creacidn do un mercado de dinero y de capitales en México.

El 10. de Sepliembre de 1982, el titular del Poder Ejecutivo, Lic. José Lopez Partillo,
decretd Ia expropiacion de la bunca; vsto ocurié en medio de una profunda crisis de  balanza de
pagosy en una siluaclon interna de grave desequilibrlo, como resultado del elevado déficil
publico, el endeudamiento externo y la caida de los precios internacionales del pelroleo. Asi
hubo un cambio en la naturaleza juridicadelas instituciones al pasar de Socledades Anonimas
a Sociedades Nacionales de Ciédito, de propiedad estatal mayoritaria. Con el nuevo régimen
juridico, la banca tuvo cambios fundamentales en su estruclura, que gradualmente conformé
un esquema de mayor competencia entre las instituciones.

La naclonalizacion de la banca tuvo como consecuencia la interrupcion del proceso
hacia la banca universal y la disofucion de g'rupos financieros-industriales; asl mismeo, pemitié
el desarroilo Independiente de casas de bolsa, compafiias da seguros, compaiiias
arrendadoras  y  olros  intermediarios no-bancarios. El sector publico promovid el
fortalecimiento de los bancos, dando mayor solldez a sus inslituclones y asignédndoies
dreas de cobertura mds congruenles con las fortalezas de cada banco en las diferentes
regiones en el pais (Importa sefalar que en el periodo 82-89 la capitalizacién de los bancos se
fortalecid; en téminos reales el capital contable de las socledades de crédito crecid el 13.3% en

promedio anual).
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112 ORGANIGRAMA

En la inferaccion de fos participantes, el drgano rector es e Goblemo Fedoeral a tavés de
In SHCP, a quien corresponde la funcidn de aplicar, ejecutar e interpretar fos diferentes
ordenamientos al respecto, asl como regular las actividades de manera  congruente con la
politica financlera del pafs; esta Secrelaria ejerce sus luncionoes en lo que al Sisteina Financlero
50 refiare a lravés de tres Comisiones y del Banco de México.

El Banco de México actda como ageme det Gabieino Fuderal en fa administracion de
{os valores gubemamentales y como normador de fa dindmica financlers, espscialmento dul
Mercado de  Dinero. Las Instiluclones Bancarias se encuentran represenfadas por la Asociacion
Mexicana de Bancos y funclons como drgano representative de las Sociedades Nacionaies
de Crédlio {Ahora Socledades Andnimas).

Los Intennediarios Financleros No-Bancarlos son parde del Sistema  Financiero
Mexicano, Inegrado por organismos e instituciones que regulan,  supervisan y
controlan  1a Intermedlacién financlera en el Mercado de Valores, asi como la definicién y
ejecucidn de Ia peliiica no-bancaria de! pafs.

La actividad regulatoria y normaliva dei Sistema Financiero (a reallza {a Comisidn
Nacfonal de Vafores como Institucion dependiente def sector ceniral. La maxima entidad de {as
Casas de Boisa, donde éstas se encuentran representadas, es la Asaclacién Mexicana de Casas
de Bolsa, que se constituye coma fa agrupacién més imporante de las Inslituclones bursétiies y
que funclona'como nexo entre éstas y ef sector central,

Hasta anies de 1975 Ia actividad de compra-venia de valores era llevada a cabo por los
llamados “corredores” o "agentes de bolsa”, personas fisicas cuya calldad de soclos de fa
Bofsa Mexicana de Valores los facullaba para realizar operaciones y transaccliones con valores
y para actuar como Intermediarios bursdtiles del mercado; a partir de ese aflo, la promulgacidn

dela Ley del Mercado de Valores promavl6 el desawrolio de ias socledades Intermediarias y
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Ssu organizacién como personas morales, asi como sy inslilucionalizacion en sociedades
mercanliles conocidas como Casas de Bolsa, que consliluyen actualmente la figura hasica do
la inlermediacion.

Todo eslo es una representacion del Sislema Financiero Mexicano, que Perdomo
Moreno define de Ia sigulente manera: “Conjunto de organismos e Instituciones  que
actdan como reguladoras y conlroladoras del  sistema  crediticio en general, asi como Ia
definicién y ejecucion de la polilica mexicana monslaria, bancaria, de valoresy seguros en
general®, ahora bien, el Sislema Bancario Mexicano es “Paile del Sistema Financiero
Mexicano, inlegrade por organismos e Insliluciones que egulan, supervisan y conlrolan el

sislema credilicio, asi como la definicidn y ejecucidn de la polilica bancaria del pals".

1"



GENERALIDADES

La Inspeccidn y vigilancia del Sistema Financiero Mexicano se encuenlra asi dividido en
tres sub-sisternas:
1, Sistema Bancario Mexicano; formado por el Banco de México, las instituciones de crédito de
banca miiltiple y de banca de desarrollo, el Pationato del Ahorro Nacional y los Hdeicomisos del
Goblerno  Federal para el fomenlo econdmico, y por las organizaciones y actividades
auxiliares de crédilo. Supervisado por la Comisidn Nacional Bancaria.
2, |Instiluclones de seguros, las sociedades mutualistas y las inslituciones de fianzas.
Supervisado por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas,
3. La Bolsa Mexicana de Valores, el Instituto para el Depdsiio de Valores, las casas de bolsa,
las sociedades de Inversion y las socledades operadoras de sociedades de inversion.
Supervisado por la Comlislén Naclonal de Valores.

Esta eslructura se presenta en el siguiente cuadro:

12
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SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO

COM. NAL. BANCARIA
Instituc, de Crédilo
Banca Multiple*

Banca de Desarrollo
Patronato del Ahorro Nal.

Fidelcomlisos del Gob. Fed.

Organizac. y Actividades
Auxiliares de Crédito

Almacenes Generales de
Depésito *

Uniones de Crédito

Empresas de Factoraje*

Arrendadoras Flnancieras*

Casas de Camblo*

COM. NAL. DE SEGUROS

Instituciones de Seguros *
y Sociedades Mutualistas
Inslituciones de Flanzas *

SOFOL (Sociedades Financieras

de Objeto Limllado)

COM. NAL, DE VALORES
Bolsa Mexicana de Valores
Instituclones de Apoyo

Agentes de valores
Casas de Bolsa

Agentes de Bolsa
Especialistas bursatlles
Sociedades de Inversién

De renta fija (comunes)

De capltales (sincas)
Socledad operadora de
Sociedades de Inverslon*
Emisoras

Nota: * Empresas que pueden formar parte de Agrupaciones Financleras

Flgura No. 1
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1.3.21 DFFINICION FUNCIONAL DE CADA UNO DE LOS

SUBSISTEMAS

El Sistema Financiero Mexicano ssld consliluido por tres subsistemas: Bancario,
Bursalit e Insliluciones Auxiliares de Crédito, los cuales dinamizan y encauzan el flujo de
recursos monetarios, regulados por un régimen juridico modermo y se inlerrelaclonan dentro

del contexto econdinico-social naclonal e internacional.

I, SUB-SISTEMA BANCARIO
A Instituciones de Crédito

* INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE. Inteimediarios financleros, capaces de caplar
recursos de! piblico y con éstos otorgar diferentes tipos de crédilos.

* INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO

B. Organlzaciones y Actividades Auxlliares de Crédito

* ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO. Tienen por objelo el almacenamiento,
guarda o conservacion de blenes o mercancias y la expedicion de cerificados de depésilo y honos
de prenda.

* UNIONES DE CREDITO. Es una forma de financlamienlo y organizacidn para los
pequefios empresarios. Son organismos constituidos como Socledades Andnimas de Capital
Variable con concesidn de la Comisién Nacional Bancaria.

* EMPRESAS DE FACTORAJE, Se dedica a 1a compra de careras de proveedores de
blenes o servicios (después de hacerle un esludio de crédito) quien ahora tiene bajo su riesgo el
cobro de éstas. El objelivo es lograr liquidez y/o un aumento en el caphtal de trabajo.

* ARRENDADORAS FINANCIERAS. Estas empresas, medianle un coniralo de

arrendamiento, se obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su usoo goce temporal,

14
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a plazo forzoso, a una persona (fisica o moral), obligindose dsta a realizar pagos parciales por
una cantidad que cubra el coslo de adquisicidn de los bieaes, los gastos financieros y ohios
gastos, para que, al vencimiento de contralo:
a)Comprar el bien a un precio Inferior al valor de adquisicidn
b)Prorrogar el plazo de! uso del bien
c)Participar junte con la Arrendadara de los beneficios que deje la venta del bien.

* CASAS DE CAMBIO. Su objetivo es la compra-venta de divisas, bilieles y plezas meldiicas
nacionales o exiranjeras.

* SOFOL. (Sociedades Financieras de Objeto Limitado), Son Inteninedtarios {inancieros que,
sin ser bancos, realizan actividades de caplacién de fondos de fomento y colocacion de vaiores
para captar recursos del ptblico Inversionista y posteriormente, canalizartos a personas fisicas y a

la micro y pequefia empresa con el objetivo de impulsar su desarrolio.

il. SUB-SISTEMA AUXILIAR
A. Instituciones de Seguros
Captan el ahorro de las personas y empresas pera aplicarlo a ia [nversion,

B, instituciones de Flanzas

ill. SUB-SISTEMA BURSATIL
A. Instituciones de Apoyo

* AGENTE DE VALOI?ES. Esté directamente relaclonado con i ptiblico inversionista y con tas
emisoras de valores, quien actia como intermediarlo y brinda asesoria en maleria de valores.

* CASAS DE BOLSA. Una Casa de Bolsa es una persona moral, (un Agente de Valores)
constituida como Socledad Andénima, autorizadas por [a Comision Naclonal de Valores (CNV)

para realizar las operaciones de compra-venta,
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Paiticlpa con una necldn comn socio do o Bolsn Mexicana de Valores (BMV), de manero
que puede tunglr como  intermediniio en of mereado basatil.  Las  casas de bolsa  debon
acreditarse zomo socios de la Bolsa par medio de sy Conssjo de Adminisiracidn y cumplir con
Ias disposiclonss qua marca sy 1oglomenio iterlor; nsl - mismo, teben vstar adsciitns on - ol
Roglsico Naclonal de Valores e Inlermediarios ea su seccidn iniprmediadins

* ESPECIALISTAS BURSATILES, Al lgual qua las casas da holsa, actien como ifennedlarios
del mercido de valores, aunnue de manera Independiente (confoime a los adlculos 22 Bls y 22
Bls-1 de | Ley del Mercario de Valores).

* EMISBORAS. Las empresas amlisoras son aquellas socledades andnimas que ofrecon nl
Mercado de Valores los fitulos representativos do su capital soclal (acclones) o valores que
amparan un crédlto colectlvo a su cargo (ebligacinnes).

* AGRUPACIONES FINANCIERAS. Eslos qrupos estdn Integrados por upa socledad
conlroladora y po; alguna de las enlldades finencieras sigulentes; Aimacenss generales da
deposilo, Anendadoras financleras, Casas de bolsa, Casas e cambio, Empiosas do (acloraje
financlero, Instituciones do Banca Malliple, instituciones de Hanzes, Instituciones de seguros, as
como por Socledades operadors do sociedadas de inversion, Cada grupo contaré por lo menos
coil tres de las entidades financleras anles clludas, que no sean Socledades Opetadoras dp
socledades de Inveision.

No podrén panticipar an un misno grupo dos o més enlidades de una misma clase, salvo:
a, Socledades operadoras de socledades de inversion, y
b. Inslituclnnes de saguros, en cuyo caso no podrén participar dos o mas instltuclones aulorizadas
para celebrar operaciones de vida ni dos 0 mas atidorlzadas paim celebrar operaciones de dafos,
Lu SHCP nedianle disposiclonss de cardcler general, podrd aulozar qie olras

socledados puedan formar paite e oslos giupos,



GENERALIDADES

En e mercado de Valores paticlpan entidades financieras de la amplia gama que
oxlste en México: Bancos, Casas de Bolsa, Instiluciones de Seguros, Flanzasy Arrendadoras,
acluando por su propla cuenla @ por cuenta de teiceros, incluso de extranjeros, y organismos

del seclor publico y descentralizados.
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1.3.3 INVERSION EN MEXICO (CAMBIOS RECIENTES)

Ante la intenslficacion del proceso inflaclonario entre 1986 y 1987, las Instituciones
Bancarias compliieron en desventaja por el desequilibrio entre sus tasas sujetas a conlrol, y las
de los intermediarios financieros no bancarios, determinadas con mayor libedad. Aunado a lo
anterior, la escasez de fondos prestables en el mercado bancatio, derivada de la congelacion del
crédito a empresas pariculares, origind el surgimiento de un mercado paralelo de la
captacién y crédito entre las tesorerias principales de las empresas.

En octubre de 1988 se permitié ala banca captar nuevamente recursos a tasas libres a
través de la colocacion de Aceptaciones Bancarias; con esta medida, de hecho se produjo la
liberaclon de las tasas pasivas, esto se complemenld con la liberaclin de las tasas de los
depdsitos a plazos y la disposicién para pagar intereses por las cuentas de cheques, que entrd
en vigor a parir de 1989,

Por e! lado de la colocacién se produjo un cambio de gran trascendencia, ya que se
dispuso la obligacién de los bancos de mantener un coeficiente de liquidez del 30% de los
recursos captados, y los requerimientos de capital corespondientes, De esta manera, se eliming
la canallzacion obligatoria del créditoy el mecanismo de encaje. La liberacion plena de
la intermediacién bancaria ha foralecido la competencia entre las instituciones; esto se derivé
del pago de tasas de Inlerés mds atractivas para los ghorradores y, por otra pare, de una
competencia mas Intensa para colocar nuevos créditos en mejores condiclones. Los bancos no
pudieron elevar excesivamente sus tasas de crédito, sobre tado a los grandes acreditados, porque
al eliminarse el encaje legal (1989) y reducirse la proporcidn de recursos canalizados al Sector
Plblico, los bancos tuvieron exceso de fondos prestables.

Ante un mercado que se caracleniza por una competencia mas Intensa, la banca se
orientd a ampliar 12 cantidad y calidad de los servicios que presta & su clientela, cobrando

tamblén nuevas tarifas; aplicando una nueva politica do cobro por los servicios a la clientela, la
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banca dejd du translerir ¢l costo de eslos servicios al crédito, con lo que se logro uny mayor

eficiencin y mejor asignacion de los costos entre fa clienlela.
1,3.3.1 PAQUETE FINANCIERO DE DICIEMBRE DE 1959

En Diciembre de 1989 el Congreso aprobé -a propuesta del Ejecutivo Federal-, una
serie de iniclativas de refonma a las principales leyes del sistema linanciero, Fueron modificadas
la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, Ia General de Instituciones de
Seguros, la Federal de Instiluciones de Fianzas, la General de Organizaciones y Aclividades
Auxiliares del Crédito, ta del Mercado de Valores y la General de Socledades de Inversion.

Con la reforma de 1989 se prelendia avanzar en el desamollo Institucional del sistema
financlero, aclualizando el marco juridico que definia su estructura. Los propdsiios del paquete
financiero fueron: disminuir 1a regulacion exceslva; mejorar 1a supervision del sistema en su
conjunto; reconocer y regular sin excesos a los nueves intermedtarios e instrumenios, fomentar
la capitallzacién de los intermediarios, el aprovechamiento = de las economlas a escala y
promover una mejor cobeura de mercados y mayor compelencia entre intermediarios. En
sintesis, fomenlar un sistema financtero més eficiente y moderno, para poder responder a las
necesidades del mercado.

Pese a que los bancos mexicanas hablan venido fortaleciendo su base de capltal, se
considerd conveniente en ese momenlo que las instiluciones  bancarlas  alcanzaran  un ;
coeficiente  de rapitalizacién de cuando menos 8%, similar al que regla en los principales
centros financleros. De esta manera se establecian condiciones de mayor sclidez financiera
de acuerdo con los requerimienios intemacionales.

Una de las reformas Introducidas a la ley bancaria reconocio los grupos financieras,
dando asi enfidad legal a la inlerrelacion patrimonial y operativa de empresas financieras,

que se venla dando de hecho en el mercado. En tal vidud se propuse promover la creacion
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reglamenlada  de grupos financieros en torno & la  banca, con lo que se esperabn
complementar sus servicios con el arrendamiento, el factoraje, el almacenamiento, ia operacion
de sociedades de inversidn y de casas de cambio.

La modernizacion financiera fortalecié la supervision de las inslituciones, en particutar
la supervisidn prudenciai. Enlre las diversas medidas adoptadas se encuentran la callficacién de
la carlera crediticia y una mayor especializacion de las comisiones encargadas de la
supervision y vigilancia, al escindirse la Comision Nacionai Bancaria y de Seguros en dos
organismos independienles: L.a Comisién Nacional Bancaria y la Comisidn Nacional de Seguros

y Fianzas.

1.3.3.2 REFORMAS DE 1990: DESINCORPORACION BANCARIA Y
AGRUPACIONES FINANCIERAS

El 2 de Mayo el Presidenle sometid al H. Congreso de la Union una iniciativa de
reforma a los arifculos 28 y 123 Constitucionales. E! propdsilo era ampliar la participacion

delos seclores privado y soclal en la propledad de las Instiluciones de banca muitiple.

Lainiciativa se sustenta en tres razones fundamentales:

a, La Impostergable necesidad de concenlrar la accién del Estado en el cumplimiento de sus
objetivos bésicos: dar respuesta a las necesidades soclaies de |a poblacion y elevar su bienestar
sobre bases productivas y duraderas.

b. El hecho de que el cambio profundo en el pais de las realidades sociales, de las eslructuras
econdmicas, del papel del Estado y del sistema financiero mismo, modificaba Ia raiz de las
circunstancias que habian implicado en 1982, la estatizaclon de la banca.

¢. El propdsilo de ampliar el acceso y mejorar Ia calidad de los servicios de banca y crédito en

beneficio colectivo.
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La iniciativa estaba en concordancia con fa polilica de modernizacion del pals; el
momento era oportuno porque tos bancos se caracterizaban por su rentabilidad, su eficiente
administracidn y por una estruchua solida de capital. Su coeficiente de capitalizacion neto 4
activos en riesgo estaba ya cerca del 7%, y era compatible con los requerimientos del
Canvenio de Basilea.

Después de aprobadas las reformas, y una vez que fueron publicadas en el Diario
Oficial, e Congreso de ta Unidn recinié dos nuevas iniciativas de ley: Ila referente a las
Instituciones de Crédito y 1a de Agrupaciones Financleras. Fueron aprobadas el 18 de jullo det
mismo afo, en unidn de reforinas a la Ley del Mercado de Valores.

La ley llene entre sus propdsitos centrales hacer que en los hancos haya una
participacion diversificada. Con ese (in eslablece que una sola persona ﬁslcav siio puede
adqulrr el control de las acclones hasta por el 5% del capital pagado de una determinada
Institucidn, Solamente con autorizacion expresa de la SHCP puede ampllarse este limite hasta
el 10%, en casos especificos.

Las socledades nacionales de crédito deben transformarse en Sociedades Andnimas de
acuendo con el camblo de su régimen de propledad. Del mismo modo, los Certificados de
Aportacion Paliimonial (CAPS), que representan el capital de la banca, serdn convertidos en
acclones,

La fey de Instituciones de Crédito amplia las perspectivas para fa paricipacién de fa
banca extranjera en el sistema financiero mexicano. Continuardn existiendo oficinas de
representacién de entidades financleras del exierdor, con sus funciones basicas de gestion y
representacioén en México. Ademds, abre la posibiiidad de que funcionen en el pais sucursales

de Instituciones de ciédito extranjeras, slempre que Gnicamente lo hagan con fesidentes en

ef extetior {operaciones "off shore"),
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1.3.3.3 EVOLUCION RECIENTE  DFEL  SISTEMA  BANCARIO
MEXICANO (RESUMEN)

El Sistema Financiero Mexicano ha experimentado una profunda transformacion a partir
de 1988, que comprende su desregulacion operaliva y la adecuacidn de su  estuctura
juridica a Institucional. Un slslema financiero modemo y condiciones de mayor estabilidad en
Ja economia mexicana, han propiciado ef forlalecimiento en el sector; en efecto. estas
transformaciones han coniribuido a acentuar la profundizaclén financiera de la economia, de tal
manera que se utilice mds eficazmente et ahorro y se canalice en su mayor parte hacia [a
tnversion productiva, a mejorar la eficlencia del sistema financiero y su capitalizacién y a
establecer una estructura institucional mas actualizada y moderna, orieniada hacla fa formacion
de grupos financieros y la prestacian universal de los serviclos.

La estrategla mexicana de modernizacién del sislgma financiero responde  a
circunstancias internas y  externas, Entre las internas deslaca la estrategla del cambio
estructural, que tiene como objetivo voiver mas modema y eficiente fa economia mexlcana;
una de fas herramientas del cambio estructural ha sido fa desregufacion, que en el sistema
financiero comprende ia liberacion de las fasas de interés y fa efiminacion de la canalizacion
obligatoria de recursos; por otra parte, ante la apertura de la economia al comerclo exterior,
resulta necesario un cambio en e! sistema financiero orientado hacla una mayor eficacia y
competitividad, directrices que prevalecen en el campo intemacional.

El proceso de modemizacion del sistema financlero ha cubierto tres etapas a partir de
1988; en el aspecto operativo se flevé a cabo la fiberacion de las tasas de Inlerés pasivas del
sistema bancario y se suslituyd ef esquema de Inversion obilgatoria y del encaje legal por el de
coeficlenie de liquidez. Eslos cambios permitieson, entre ofras cosas, promover una mayor
competencla financlera, liberar recursos crediticios para el sector privado y hacer mds eficiente el

controt monetano dej sistema.
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En ol aspecto juidico e wstitucional se  Hevaron @ cabo dos modificaciones
trascendentales: En diciembre de 1989 el Congreso de 1 Unidn aprohd la iniciativa doe reformi
Integral de las leyes que nomman el sistema financiero, para desregular sy operacidn,

fortalacer fa capitalizacion de fas instituciones y mejorar {3 supervision def sisiema en su

conjunto.

El segundo aspeclo de fa reforma juridica e institucional, fue ef cambio en el régimen
mixto de la propledad de la banca para permitlt la propledad mayositaria del seclor privado
en of capilal. A ralz de la reforma conslitucional que dio origen a este cambio, se emilié una
nueva Ley de instituciones de Crédito y se instituyd el marco normativo para la formacion de

{as agrupaclones financleras mexicanas.

1.3.3.4 DESARROLLO BURSATIL EN 1993

Por segundo afio conseculivo, los circuitos financieros infernacivnales se mantuvieron
inestables, producto de un ambiente de recesidn en la economia mundial, La reconstruccidn de
Europa dei Este y Central elevd el crédito y se hizo lenta fa canallzacién de recursos hacia los
paises en desarrolio. El costo de la postguerra fria combinade con la desaceleraclon del comercio
internacional y la baja en ei crecimlenfo a nivel mundial representé para México dificuliades
adlcionales para continuar can el crecimiento econdmico que se habia materializado en los afias
anteriores.

Este panorama internacional influyd en 1a politica mexicana, que continuéd con una Palitica
Econdmica de contenclon de fa inflacién, con io que permaneci6 la desaceleracién iniciada desde
el segundo semestre de 1992, Las causas de este comporamienio fueron: la politica monetaria
restrictiva, que inhibio 18 inversion productiva; el impacto que en algunas ramas de la produccién
ha tenido la aperiwra comercial produclendo descensos en su aclividad y los procesos de

reconversion de ia planta preductiva en algunas empresas.
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El goblemo continud con la Politica Econdmica de saneamiento de las finanzas plblicas
que permitid un superdvit financiero equivalente al 1.1% del PIB y una reduccion de la deuda

externa similar al 22% del mismo indicador.

1.3.3.4.1, EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores mexicano presentd un crecimlento importante; el principal
indicador, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se situd en 2,602.63 puntos para un
crecimlenlo real del 37.17%. Por su pare. el Indice México (INMEX) lermind en aiio en 183.25
puntos con un incremento real de 43.37%.

El compartamiento del mercado tiuvo dos etapas a lo largo del afio;

- La primera de ellas caracterizada por un lento creclmiento con algunos marcados descensos
antes las expectativas creadas por el avance de las negoclaciones de los acuerdos paralelos del
Tratado de Llbre Comercio y su posterior aprobacién por el congreso estadounidense. Aunado a lo
anterior, las previslones en torno a la marcha de la economia hicieron que los inverslonistas vieran
con mucha cautela su participacion en el mercado bursatil.

- En la segunda etapa se da un repunte importante, donde el IPC rompld en varlas ocasiones
niveles histéricos, producto de la aprobacion del Ti.C en Estados Unidos y de los anuncios y
proyecciones favorables para el retorno al crecimiento econdmico. Entre éstos, estuvieron las
modificaclones nomativas para el sistema linanciero, donde destaca la Ley del Mercado de
Valores, la nueva Ley de Inversiones Extranjeras y la autonomia del Banco de México.

No obstante este panorama, el Mercado de Valores mexicano continud con su desarrollo
institucional, al ponerse en marcha el Mercado Intermedio, nueva aiternativa para el
financiamlento de la mediana empresa. Se desarrollé con mayor fuerza el Mercado de Productos
derivados y se generé una Seccién Internacional.

Por lo que respecta a la operativided del Mercado, hubo un crecimiento de 29.48% al

negociarse 14,432 billones de nuevos pesos, movilizéndese diariamente un promedio de
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83,351,250 acciones con un importe diario promedio de 715 millones de nuevos pesos. En este
aiio hubo 23 ofertas piblicas primarias por un monto de 4,483.37 millones de nuevos pesos.
La inversidn extranjera en el mercado hursatil continu6 en marcado ascenso al situarse en
54,632 millones de dolares, lo que represéntdé un crecimiento de 90.25% en relacion al afio
anterior. Ademas, durante el aio se hicieron 13 colocaciones en Bolsas del exterior por un monto
de 2,307 millones de délares.
Finalmente, el financiamiento neto bursétil generado fue de 56,195 millones de nuevos
pesos, 485% mas que el afio precedente; de este total, sobresale el financiamiento logrado por las
acciones por un total de 13,968 millones de nuevos pesos y bonos con 10,305 millones de nuevos

pesos.

1.3.3.5 DESARROLLO BURSATIL. EN 1995

Las dificlies condiciones econdmicas con las que se Inlci6 el aio (1996), representaron un
profundo refo para el Sistema Flnanclero Mexicano; en particular la Bolsa MexIcana de Valores
concreld sus esfuerzos de apoyo a la recuperaclon econdmica en cuatro aspectos declsivos:

a) Resguardo de ia solvencla financiera de intermedlarios y emisoras, medlante [a promoclon de
mecanismo de reestructuraclon de pasivos y prevencion de riesgos.

b) Desarrolio de un programa de divulgaclon de informacion financiera, destinado a generar
expectativas reailslas del mercado.

c) Diversificaclon de la gama de Instrumenlos y modaildades de negociacion, con el propdsito de
ampllar las opclones de inverslonistas y empresas emisoras.

d) incremento de Ia eficlencla operativa, medlante la Incorporaclon de tecnologla avénzada de alla
confiabllidad, lo cual se maledallzd con la puesta en funciones del Sislema Electronico de
Negociaclén, Transaccldn, Reglstro y Asignaclon (SENTRA) aplicado en su primera fase al

Mercado de Titulos de Deuda.
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En cuanto a prevencion de riesqos. la Valuacion Diaiia de Activos Financieros constituyd
una valiosa herramienta para fa valuacion de carteras de inversionistas, fondos de Socledades de
Inversion, garantias y activos de los intermediarios bursatiles.

Durante el aflo se incorporaron al sistema de valuacion diaria todos los inslrumentos
inscritos en e! Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y participaron todas las casas de

bolsa y 31 bancos.

1.3.3.5.1, COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

Como consecuencia de tos avances estructurales logrados en su proceso de desarrollo, et
Mercado Mexicano de Valores presentd una menor vulnerabilidad que en el pasado anle las
lensiones externas.

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) mosiré diversos movimlentos de ajuste durante
el afio, con un minimo de 1,477.52 puntos el 27 de febrero. A partir de entonces mantuvo una
tendencla de recuperacion, hasta ajcanzar un maximo de 2,834.39 puntos et 21 de dictembre y
2,778.47 puntos al clerre del ejercicio. El rendimiento nominal respecto al aflo anterior fue de
16.96%, en tanto el indice México (INMEX) alcanzd un crecimiento anual de 14,50%, en términos
nominales.

La opeyatlvidad det mercado representé un imporie de 207,394 miliones de pesos®,
22,40% menos que en 1894, con un promedio diario de 828.28 millones de pesos y un volumen
operado diario de 88.31 miilones de acclones. La Inversion extranjera en el mercado accionario
totaliz6 un saldo historico de 24,518 millones de délares, 1o cual representa 26.96% det valor de
capitallzacion del mercado; en 1994 esta relacion fue de 26.49%.

El Mercado de Dinero, afectado por el Incremento de las asas de interés, manejé un
importe de 3.7 billones de pesos, monto equivalente a 42.05% del total operado el afio anterior.

El financiamiento nelo bursétil privado, pese a un nivel de preclos y tasas poco favorables, logrd

canalizar un total de 8,447.3 millones de pesos.

* La expresion nuevos pesos fue suslituida a partir del 1 de enero de 1986 por pesos, con la misma
egulvatencia.
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134 SOCIEDADES FENANCIERAS DE QBJETO LIMITADO (SOFOL)

1.34.1 DEFINICION Y ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Son intermediarios financieros que, sin ser bancos, realizan actividades de caplacidn de
fondos de fomento y colocacidn de valores para captar recursos del publico inversionisla y
posteriormente, canallzarlos a personas {isicas y a la micro y pequefia empresa (seclor que
representa entre un 81 y 84% de la aclividad econdimica de México) con el objelivo de impulsar sy

desarrollo.

Su estructura  organizacional esta inlegrada por los siguientes departamentos,
encontrandose del inciso b. al g. al imismo nivel:

a, Direccidn general.

b, Tesareria,

¢, Anlisis de crédito,

d. Promocion y operaciones.

e, Legal,

f, Contable.

g. Servicios externos.
1.34.2 FORMA DE OPERACION

A, PROCESO DE OBTENCION DE FONDOS
1. Entrega de salicitud de crédito.
2, Estudio de crédlto.
3. Verificacion de Garantias y Estados Financieros.
4, Apiobacion def Crédite.

8. Entrega de recursos.
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B. FONDEO DE RECURSOS
A través de fondos de fomento destinados a la micro y pequeia industiia otorgados por
Nacional Financiera (NAFIN) y por el Banco de Comercio Exierior (SANCOMEXT) principalmente,
pero lambién mediante la emision de papel comercial, obligaclones, pagarés a mediano plazo y
olros. En caso de la autorizacién del proyecto de bursalilizacion de Ia carera hipolecaria, se
oblendrdn recursos mediante el descuenlo de ésla cardera previamenie clasificada por un

celificadora de valores ya que esla carlera puede ser riesgosa para los inversionislas.

1,34.3 CONSTITUCION LEGAI.

La autorizacion de la SOFOL esla regulada por la SHCP y la conslilucion de ésta se rige
bajo los lineamientos establecidos por la Ley General de Sociedades Mercantiles y opera mediante

la Ley de Instituclones de Crédito y las reglas generales de la SHCP.

1.3.4.4 CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD

a, Ef capltal minimo es de $9,000,000.00 (N$9,000,000.00)

b. Dos soclos por lo menos.

1.3.4.5 OBLIGACIONES Y FACULTADES DE LOS SOCI0S

1. Captar recursos del pablico exclusivamenle medianie !a colocacién de valores Inscritos en el
Registro Nacional de Velores e Inlermed!arios.

2. Obtener créditos de entidades financieras tanto det pals como del extranjero.

3, Otorgar los crédilos a la actividad o sector.

4. Invertir recursos liquidos en Instrumentos de caplacion de fdcll reatizacion.

§. Celebrar contratos de operaciones de crédito.

€. Emitir obligaciones y demas titulos de crédito.
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1.3.4.0 PROUIBICIONES DE LA SOFOL

a, Captar recursos de olras fuentes distintas a las ya mencionadas.

b, Celebrar operaciones de las cuales puedan resullar deudores de la sociedad sus {uncionarios o
empleados.

¢, Reallzar operaciones de comerclo de inercanclas y servicios de cualquier clase.

d. Destinar los recursos que se caplen a olros fines de los aulorizados.

1.3.5 UNIDADES DE INVERSION (UDI)
1.3.5.1 RAZONES Y DEFINICION

A pariir de la crisls economica que se desencadend en nuesiro pals en diciembre ‘04 -
enero ‘05, el gobiemo de México se ha visto sumido en una siluacién de fuga de capliales,
naclonales y extranjeros, por o que es necesario {ratar de recuperar la confianza de propios y
extrafios, aunque se encuenlira en una posicion muy dificil al no haber podido llegar a conlrolar las
aitas tasas de interés y verse forzado a dejar el peso en una banda de flotacién libre con el
propdsito de que alcance su valor frente al dlar.

Con la finalidad de ofrecer alternativas favorables a los contralantes de crédilos y en un
intenlo por hacer fa crisis por la devaluacién mas soporiable, el goblemo ha propuesto indexar las
tasas de interés a la Inflacién.

La propuesta de la Unidad de Cuenta tiene como finalldad hacer que el valor real de los
indicadores econdémicos fluya entre los mercados financieros. indexar las tasas de inlerés a la
inflacidn permite siempre tener una medida justa y bien caiculada de las gananclas que oblendran
el sector financiero y los Inversionistas en el pais, y de paso ayuda a las empresas y particulares a

enfrentar sus adeudos con mayores posibilidades de solvencia.
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Las Unidades de version (UDI), como las ha lamado Banxico, tienen 1a finalidad de
que, a medida que se conlrole e! nivel de crecimiento de los precios (como consecuencia de la
politica monetaria que restringe el dinero en ia economia), la tasa nominal de.inlerés (delamilnadn
por el mercado), debera tamblén dismlnuir para mantener el mismo nivel de rendimiento en la tasa
real de Interés, en este caso del 10%. Si las tasas de Interés nominal fueran a permanecer a los
niveles que actualmente se encuentran por un periodo de tiompo prolongado, esto seria perjudicial
para la economla; por lo que al Indexarlas a la inflacién disminuirian conforme se disminuya
también el ritmo de inflacidn.

El decreto de la iniclaliva presidenclal sefiala que se podrdn denominar en UDls
operaciones mercantiles, comerciales, financleras y de crédito, a excepcion de los cheques, por
ser un medio de pago; este Instrumento indica beneficios para aquellos que conlraten créditas,
pues con una bien medida tasa real de Interés, los deudores no sufren con la especulaclon que
tiende a levar las tasas nominales por aniba de sus verdaderos niveles.

Actuaimente, con los elevados réditos, la Banca sin duda obllene rendimientos reales,
pero éstos no ayudan a atenuar los efeclos de la crisls; las UDIs disminuirian las gananclas
actuales de los bancos, pero les aseguran de cualquier modo una ganancla.

La UDI como unidad de cuenta, tendré un valor en moneda neclpnal que sera dado a
conocer diariamente por el Banco de México en el Diario Oficial, ajustdndose en forma
proporcional a la variacién dlaria de la tasa de inflacién, y asi maniener un vé’lvor en 1érminos
reales, Las operaciones que se realicen bajo esle esquema seran liquidadas en pesos con bse en
el valor de la UDI a la fecha de pago.

Las operaciones de crédito en pesos raducidas a Unidades de Inversibn mantienen
siempre un valor en términos reales, y asi, las operaclones financieras eslan al margen de
abruptos incrementos en las tasas de interés nominal, como ha sucedido a consecuencla de que
en dichas tasas se pague el premio por riesgo mas la expectativa inflacionarla. Para los
depositantes, 1a UDI garantiza un valor real en el capital que no podré ser mermado por la

inflaclén y podré obtener un rendimiento real siempre y cuando se eslablezca la prima por riesgo.
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f.os usuarios de crédifo pagan una fasa de inferds nominai menor o I establecida por of
mercado, por io que implictamente evila fa prima de riesgo (altthajos en las tasas de mercada),
ademas, elimina ja amojtizacion acelerada de los crédilos causada por la inflacion.
Cabe seilalar que las UDis funcionan mejor en épocas de gran inestabilidad, y pierden
alractivo cuando la inflacion esluviera controlada & bajos niveles y las tasas de inlerés fueran

esiables tamblén a nivelos hajos.

Para comprender como funclona una Unidad de Cuenta gn up_crédito se ilusira en el siguienie
ejemplo:

Condiclones del crédito

- Principal: N$§1,000,00 - Tasa de Infiacion 30% anuai *
- Plazo: 10 aios - Tasa real 10% anual

- Amortizacidn: 10 anualldades iguales - Tasa de Inlerés nominal  43% anuai **
- Fecha de pago de capital e intereses: - Valorde UDlen 1 afla:  N$1.00

Al final de cada afio

* Esta tasa no es prondstico, sélo se utiliza pars fines de ejemplificar
* Esla tasa es la correspondiente a una inflacién del 30% y una tasa real del 10% (1.40 x 1.10)

Las operaclones del Goblemo federal y de Banxico con fas instituciones bancarias se
realizardn a UDI més 4 %; mientras que los bancos prestardn a una tasa de Interés enlre el 12y el
15%, dependiendo dei banco, tipo de crédito e historial def cliente.

Nota: La Tabla Comparafiva enfre«éstas (UDIs) y el Crédito Tradicional se encuentra en los
Anexas.

1.3.5.2 REGIMEN FISCAL

Con la incorporacian de las Unidades de inversion al mercado financiero, surgiré un nuevo
tratamiento fiscal para las ganancles que se deriven de las operaciones en UDI. En este caso, sdlo

es gravable la parte real del interés y fodos los demds ajustes al principal, resultado de la
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evolucion de ta idiacion, no gineran impubstos. (Consuttar en 8t Codigo Fiscal do a Federacion
y det impuesto selite ta Ronta).
“Se prapone uh régimuh mis equitative de retunciones y pagos provisionales sobre intereses,
distinios a fos oblenidos dn itmymedindos hoancimos y de valoras colocados entre el pablice,
cuando la persooa tisica quo recibe el pago opte por considerar fa ganancia o pérdida
infincionaria”.

Estas oformon sefala que las personas fisicas pagardn una tasa do interés def 15%
selte 108 imereses que &0 obteagan, chando los créditos, deudas u operaciones estén
denominadas en UDE e ef chso de que no estdn pactadas en éstas, fas instiluciones financieras
wlendidn a tas porsopas fisicas una lasa det 20% sobre tos 10 primeros puntos porcentuales de
lus Inteceses pagados, tal camo se venia operando hasta el momento. En el caso de persanas
morales, las operaclones estardn sujetas al compaonente inflacionario y se gravard a una tasa del
34%.

La inicialiva de reforma establece que el tratamiento para intereses, la ganancia cambiaria
que resulte de (a fluctuacion de fa moneda extranjera incluyendo fa correspandiente a fa principai,
se hard hasla el momente en que se pague, cuanda se reallzan en operaclones efectuadas en
moneda extranjera pagaderas en moneda nacional, y no como se venfa electuando fiasta el
momento, ya que actuaimente, la ganancla camblaria que resuita de fa fluctuacion de la moneda
extranjera paga impuestas conforme se va devengando, ain y cuando ta empresa no abtuviera
aun el monto de !a operacién.

El decreto sefiala que se consldera como parte del Interds el ajuste que a través de la
denaminacién en unidades de Inversidn, mediante ia aplicacion de indice, factores o de cualquier
otra forma se haga de los créditos, deudas, operaciones, asi como el importe de los pagos de los

contratos de arrendamiento financiero.
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1.3.6 CONCEPTO Y CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

"Forma pare del Sistema Financiero Mexicano, integrado por organismos e instituciones
que regulan, supervisan y controlan la intermediacion financiera en el mercado de Valores, asi

como la definicién y ejecucion de la politica no-bancaria del pais”"

El Mercado Mexicano de Valores es uno de los principales elementos del Sistema
Financlero Mexicano; este mercado desempeiia un pape! primordial dentro de la economia
mexicana, como una alternativa de financiamiento e inversin tanto para ias empresas piblicas y
privadas como para el ahorrador @ inversionista,

El Mercado de Valores hoy en dia, lo infegra el conjunto de instituciones, instrumentos,
autoridades, asi como oferentes y demandantes de valores y de dincro. Las empresas e
inversionistas participan en las operaclones de compra-venta de valores a fravés de la Bolsa
Mexicana de Valores, lugar al que los representantes de los inlermediarios bursaliles concurren
fisicamente para realizar dichas operaciones, tanlo por cuenta de terceros (inverslonistas)

como por cuenta propla, como Inversionistas independientes.

1.3.6.1 ORGANIZACION DEL MERCADO
El Mercado de Valores de México lo Integran instituciones reguladoras y de apoyo,
intermediarios, emisoras e inversionistas; ademas de las normas y mecanismos que hacen
posible el intercambio de tilulos Inscritos en el Registro Nacional de - Valores e Inlermediarios

y aprobados por Ia Bolsa Mexicana de Valores; seglin se muestra en |a siguiente figura;
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MERCADO DE VALORES

ENTIDADES REGULADORAS  ENTIDADES OPERATIVAS  ENTIDADES DE PROMOCION

Y APOYO
SHCP Empresas Privadas Bolsa Mexicana de Valores
Banco de México Casas de Bolsa Asoclacion Mexicana de Casas
de Bolsa
Comisién Nacional de Bancos Instituto Mexicano del Mercado
Valores de Capitales
Comisién Naclonal Bancaria Inversionistas Academia Mexicana del Derechu
Bursatil
Sociedades de inversion Fondo de Contingencia

Calificadora de Vaiores
Instituto Naclonal para
el Deposito de Valores

Figura No., 2

La SHCP es el organismo del Gobiemo  Federal encargado de regular, coordinar y
vigilar el Sistema Financiero e Impulsar las politicas monetaria y crediticla; orientando Ia
evoluclon del mercado financiero y. bursétil y la actuacion de sus participantes.

El Banco de México, se encarga de la regulacién monetaria y de ia emisién de
instrumentos crediticios gubemamentales, asi como de los criterios generales a que deben
sujetarse jos participantes del Mercado de Dinero.

L.a Comislén Nacional de Valores es una dependencia de la SHCP, creada con el objeto
de reguiary controlar el cumplimlento de las disposicionas legales, asl como de mantener el
Reglstro Naclonal de Valores e Intermediarios.

La Bolsa Mexicana de Valores, es el nlicleo operativo de este mercado, s un organismo
privado que provee las Instalaciones y servicios  necesarios para la  transacclon,
compensacién y liquidacldn de valores; controla y administra las operaciones y difunde [a
Informacion  correspondiente;  verifica que los Inlermediarios y emisoras se ajusten a las

normas vigentes y a las sanas practicas de! mercado.
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Los inverslonisias (personas (Isicas o moraies) puaden ser nacionales o exiranjeros.

Las socledades de inversion  (que  deslacan enlre los Inversionistas) son
organismos que inegran ung catriera de valores con el propdsilo de permilir el acceso de
pequedos y mediano ahorradores a un fondo de Inversidn de riesgo equilibrado.

Las Casas de Bolsa brindan asesoria financiera y bursalil; reciben fondos por
conceplo de operaciones con valores y pasticipan en el piso de remale de la Bolsa por
medio de operadores.

La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) es una instilucion que
represenfa a sus asoclados y ceordina sus recursos lécnico-profesionales en comilés
destinados a dar asesoria y contribuir al desarroilo del Mercado do Valores.

El Instilulo para el Deposito de Valores (S.D. INDEVAL) es un organismo privado,
cuya principal funcion es  brindar los serviclos de custodia, adminisiracion,

compensacion y transferencia de valores.
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1,3.6,2 SECTORES DEL MERCADO DEVALORES

MERCADO FINANCIERO
"Conjunto de Oferentes y Demaidamtes de fondos a corto, mediano y largo plazo,
represenlado por Instrumentos de caplacion y colocacldn de recursos, o  través  de

Instiluciones e Intermediarlos Financleros”.

El desamrollo del seclor ha dado lugar a dos grandes divisiones:
a. El Mercado de Dinero. Formado por Instrumentos de renta fija (cuya caracleristica distintiva
es una lasa garanlizada para la concertacion de operaciones), y en donde éstos tienen un plazo
de vencimiento Inferior a un afio.
b. El Mercado de Capitales. Cuya caracteristica distintiva es el rlesgo en la inversién, conun

plazo de vencimiento superior al afto.

1.3.6.21 PLAZO DE LA INVERSION

Los Inslrumenlos de ahoro e Inversion responden a varias opciones e ’Inlereses de
caplaclon, Los proyeclos de largo periodo de maduracidn, por efemplo, requieren que su
financiamiento provenga de shorradores con perspecliva de mediano 'y largo plazo, cuys
renlabllidad se consolide por ol crecimienio del patrimonlo, los resullados del proyecio y la
consecuclon de los objelivos que generaron fa necesidad da recursos.

El Mercado de Dinero opera modalidades crediticlas de corto plazo, menores a un afio, y
en ocaslones, con vencimiento inferior a un mes.

Los Inversionistas buscan en esle mercado una rentabilidad fija para sus fondos, con la
expectativa de recuperarios con pronlitud. Por su paite, los emisores ofrecen estos tilulos a fin de

maniener equitibrados sus flujos de recursos.
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Las acciones, obligaciones, (sociedades de inversion) y oirs filwlos de targo plazo se
agrupan en el Mercado de Capitales.
Un instrumento de inversion a largo plazo es el que tiene vigencia superior a un afio, lo cual
no significa que obfigue aj tenedor a mantenerio en su poder definitivamente. Su finalidad es
contribuir a incrementar un capital mediante el proceso de maduracion y valorizacion def
tMulo;  sin embargo, el poseedor puede venderio cuslquler momento, sea por necesidad de
liquidez o por estrategla de reestructuracién de su cartera de inversiones.
Olro tipo de operaciones realizados en el piso de remates de la Bolsa de Valores
comresponde al Mercado de Melales, que incluye la compra-venta de metales amonedados, {ales
como Jos Centenario de Oro y Onzas Troy de Plala, ademds de documentos respaldados por

depdsitas de metales, tales como Jos Ceplatas.

MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES MERCADO DE METALES
INVERSIONES INVERSIONES INVERSIONES
A corto plazg A mediano y largo plazo A plazo indeterminado
Orlentadas equiiibrar Orientadas a la formacién Orientadas a equilibrar
¢! Flujo de Recursas de Capital Fijo ¢l Flujo de Recursos
FiguraNo. 3
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1.4 TOMA DE DECISIONES EN LAS EMPRESAS

Para manejar su empresa, el hombre de negocios necesita de informacidn financlera
oporiuna y adecuada, confiable y accesibie para hacer frente a su dindmico y cambiante mundo.
Para obtener dicha Informacion, es necesario contar con un sistema de captacldn de las
operaclones con el que seimida, clasifique, registre y resuma con claridad (en témminos de
dinero), las transacciones y hechas de cardeter financlera.

De esta manera, ta administracion contard con una fuente de informacion que permita:

a, Coordinar las actividades

b. Captar, medir, planear y controlar las operaciones dianas

¢. Estudiar as fases del negacio y proyeclos especificos

d. Conlar con un sistema de informacion central que pueda servir a los interesados en ia
empresa (propletarios, acreedores, goblemo, empleados, posibles inversionsias o pibiico en
general),

La forma de conocer e estado actual de una organizacién particular son los Estados
Financleros, pero éstos noson exactos ni las cifras que muestran son definltivas, porque las
operaciones se registran bajo  diferentes aitemativas de tratamiento y cuantificacion de las
operaclones; es decl, fa Informacion  presentada en éstos debe ser analizada e
interpretada, cuyo éxito dependerd en gran medida del conocimlento y experiencla que
tenga el anallsta de las variables infernas y extemnas que afectan a la organlzacldn,

Por olra parte, estas inversiones no pueden realizarse al azar, es necesaria una
Planeaclén Financlera, que Perdomo Morenc define de Ia sigulente manera: “Herramienla o
técnlca profesional que aplica el declsor o grupe de decisores para estudiar, evaluar y
proyectar ef futuro econdmico-financlero de una ampresa o grupe de empresas para tomar
declsiones acertadas y alcanzar los objetivos propuestos”,

Toda fa actividad Financlera de una empresa es una cadena, por esto, para  realizar esta

Planeacidn es necesario haber realizado un Andlisis Financiero, entendiendo como tak
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"Herramienta o lécnica profesional que aplica el decisor o grupo de decisores, para
esludiar y evaluar el pasado econdmico-financiero de una empresa o grupo de enpresas
para {omar decisiones y alcanzar objetivos propuestos”.

Perdomo considera la Toma de Declsiones como: "Conclusidn de un conjunto de
diversos cursos de ‘accidn mediante un proceso de recopilacion de dalos significalivos,
analisis, planeacion y control adminisiralivo en condiciones de cefleza, riesgo, incedidumbre y
conflicto a corto, mediano v largo plazo, por parie de la persona o personas que deciden én una
empresa, para alcanzar las melas y objellvos propueslos de antemano™; esle conirol
mencionado es necesarioc para tomar declsiones acertadas al deleclar y corregir las
variaciones, para alcanzar los objetivos propuestos.

Para lograr la Toma de Decisiones adecuada, es necesario basarse en los Eslados
Flnancieros de la empresa; éstos son un informe sobre la situacidn financlera de ésta en una
fecha determinada, sobre los resullados de sus operaciones y sobwe el flujo de fondos en un
periodo determinado. Eslos interesan tanto desde un punto de vista Inlemo o administrativo como
desde un punto de vista extemo o del publico en general, El Balance General, el Eslado de
Aplicacién de Fondos, el Flujo de Efectivo y el Eslado de Camblos en{a Poslcién Financiera son
los estados princlpales o de uso general, que Interesan ala mayoria de las personas en virtud
de que cubren los aspeclos fundamentales de la operacion de las empresas.

Existen diversas formas de inverlr, pero en el presente trabajo nos dedicaremos a
analizar las opclones del Mercado de Valores. Este se  refiere al mecanismo . donde
concurren Instituciones y personas para Iutercamblar sus  recursos con el objelo de ablener
financlamiente u orientarios a la Inversidn, a través de instrumentos de muy vanada indole y
caraclerislcas, que ofrecen una amplia gama de opctones abarcando la mayor parte de tas
operaciones financleras del pais. Asisten enlidades con distinlos giros y modalidades

conslitullvas que, a {ravés de la colocacldn de valores, obllenen recursos fiquidos para
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financiar sus aclividades productivas; en contraparte, paticipan individios e instituciones que

buscan ohtener rendimientos al aporiar esos recursos a los colocadores de valores bursatiles.

1.4.1 FUNCION DEL LIC, EN ADMINISTRACION

La Asesoria de la Inversion es la actividad de combinar la formulacion de ohjetivos y el
andlisis de inversion, para llegar a una estrategla de inversion, que a su vez se representa en
una cartera de Inversion. La carlera de inversion es el conjunto de Inversiones que se pueden
escogen como resullado de las actividades de planeacion y andlisis.

El Inversionista se puede autoasesorar o puede acudlr a los asesores de inverslon
espoclalizados en la materia, quienes desempeiian esta funclén dentro de una casa de boisa.
Como en cuaiquler relacidn profeslonal, un cllente blen informado por lo regular obtiene mejores

resultados que un cliente Ignorante o informado a medias.

1.4.1.1 PRINCIPIOS DE ETICA PARA EL EJECUTIVO DE FINANZAS

(SEGUN LA IAFEl -ASOCIACION INTERNACIONAL DE EJECUTIVOS DE FINANZAS-
CANCUN 1991)

En la ponencla de la IAFEI se propusieron varios principlos de ética, claslficandose en 4
grandes 4reas:
I, EL PROPIO EJECUTIVO
Il. LA EMPRESA

Ill. LA SOCIEDAD
IV. RELACIONES CON SUS COLEGAS

De ias cuales menciono a continuacion las que a ml juiclo, son las més imporlantes de

cada una de eilas:
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I, EL PROPIO EJECUTIVO
A. Mantendra un apropiado nivel de competencia, s través del continuo desarrollo de los
conocimientos y de fas heramientas que e permitan e desempero calilicado  de su

aclividad.

B. No aceptara ni encubrird situaciones, que vayan en conlra de los principios éicos y de
justicia sacial que seiiale su propla canciencia.

. Hara prevalecer la mayor imparcialidad e independencia de actitud y de criterio.

D. No aceptara atenclones u obsequios extraordinarlos o fuera de lo normal.

E. Contara con el tlempo suficiente para atender ei resto de sus ocupaciones fuera dei

trabajo: famiiiares, civicas, religlosas, recreativas y cuiturales.

il LA EMPRESA
A. No se involucrari en forma alguna en actividades que sean contrarias o perjudiciales

aios intereses de la empresa ala cuaisirve,

B. Mantendrd su conducta dentro del marco de ias normas y politicas que le sefiale su
empresa,

participando del mismo modo en su actualizacién y adecuacion.
C. Hara valer ia prioridad que tienen los intereses humanos de Jas empleados, trabajadores

y directivos dentro de la empresa, para que, sin delrimento de la produciividad, 1os beneficien ai

méximo.
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D. Aportarad sus conoclmientos técnicos, y desarrollard al maximo su fabilidad de
relaclones humanas, a fin de hacer valer criterios justos y acertados en el momento de

asesorar en maleria fnanciera a las diversas dreas de la empresa.

E. Mantendra el mas aito nivel posible de calidad y excelencia en las tareas que le sean
encomendadas.

F. Guardar4 discreclén y secreto de caracter profesional.

G. No ocultars hechos o circunstanclas que deban ser revelados a inversionlstas, acreedores y

auditores externos.

I, LA SOCIEDAD
A. Desarrollara constantemente su capacidad técnica, asl como su capacldad profesional,
a fin de poder contribuir al incremento de la productividad como factor bésico en la solucion de

problemas soclales.

B. Promovera, en lo posible, el bienestar social y pariciparda en el mantenimiento y

mejoramlento de las condiclones civicas propicias para el bien comin.

IV, LAS RELACIONES CON SUS COLEGAS

A, Culdara sus relaciones con sus colaboradores,

B. Transmitirh sus conocimientos, en cuanlo a formaclén, mantenimlento de las més

altas normas profesionales y de conducta.
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C. Se abstendra de ofrecer sus servicios a clientes de otro colega, aunque tiene el

derecho de atender a quienes acudan a ¢ para solicitarselo.

Fuente; "Ejeculivos de Finanzas". Tomo 12, Dic. 1891,

“La responsabilidad ética de! ejeculivo de finanzas".

43



GENERALIDADES

14,12 LA RESPONSABILIDAD DEL EJECUTIVO DE FINANZAS

COMO ASESOR FINANCIERO

El propdsito de los intermediarios financleros es la asignacion eficienle del ahono de
una economla en las actividades productivas, captando lanto el ahorro escaso
fragmentado de los agenles econdmicos coma grandes capliales, y canelizdndolos hacla aquellos
proyectos de inversion real que requieran de recursos financierns.

Esla funcidn es necesaria para asegurar la formacidn de capital y el crecimiento
econdmicos. Sino exiseran, se perderlan o pospondrian inverslones y se  limitaria el
crecimiento, disminuyendo el nivel de Ingresos y el blenestar de los Individuos en fa
economia.

Un mercado eficlente requlere, entre olras cosas, de la particlpaclon de intermediarlos
con amplia capacldad profesional, y amplia solvencia moral, que garanticen la Integridad y
conitnutdad de! proceso.

Uno de los pllares de la Inlermediacidn financlera es la confianza, no sélo en el
intermediarlo financiero, sino en el mercado financlero en lo general. El prestigio del mercado es
tan bueno o tan malo como la suma del prestigio de sus participante, Intermediarios, autoridades
reguladoras, bolsas de valores, instituciones de custodia y administracion, calificadoras de
valores y mecanismos de proteccidn j:ara los inversionislas.

Si cualqulera de las figuras que Intervienen en el proceso de inversién falia (fondos,
Instituctones o personas fisicas), ya sea por falla de honestldad o competencia, puede acabar
con el ahorro soclal y lo que es peor, crear un ambiente de desconflanza que dafte al mercado
Infemacional de dinero y capilales, afectando a miles de personas que hubieran podido

beneficiarse con este sislema.
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. ANALISIS Y EVALUACION DE  LOS INSIRUMENTOS  DELL
MERCADO DE DINERO

2.1 CONCEPTO DE MERCADO
Segln ef Dicclonario de Ténninos Camerciales y Financieros de la Ed. Diana, Mercado
puede considerarse, denliro del conlexto de nuesiro tema como:
A. Sitlo piblico, destinado para vender, comprar o permular géneros o mejcancias. O
B. Lugar ideal donde coinciden la oferta y la demanda de productos.
En base a esto, a continuacidn se definen el Mercado de Dinera y de Capitales, asf como

los insirumentos que se manejan en cada uno de ellos.

2.2 CONCEPTO DE MERCADO DE DINERO

Forma parle del Mercado de Valores.

Se encuenlra [nlegrado por instrumentos de renla fija con vencimienlo inferior a un
afio, emitidos por organismos gubernamentales, instituclones de crédito y empresas privadas.

Los Instrumentos {ider en este mercado son los Cerlificados de la Tesoreria de la
Federacidn (CETES), con emisiones a 28, 81, 182 y 364 dlas, colocados en subasta piblica

porel Banco de México.
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2.3 DEFINICION DE LOS INSTRUMENIOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO
FEDERAL

VALORES DE MERCADO DE DINERO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO
FEDERAL

2.3.1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Los Cetes son titulos de crédito a corto plazo al porlador, en fos cuales se consigna la
obligacion det Goblemo Federal a liquidar a la fecha del vencimiento al tenedor el vator nominal
del documento ($10). No requieren garantfa especlifica; son emitidos por la Sccretaria de
Hacienda y Crédito Publico, como representante del Goblerno Federal, a través del Banco de
Meéxico.

Su objetivo es captar recursos financieros del piblico Inversionista; es una
herramienta para ejecutar la poiltica monetaria; brinda la opcién de un instrumento de ahorro de
renta fija variable y liquidez inmediata (mismo dia o0 24 horas de realizada la operaclon de
compra-venta).

El plazo puede ser de 28, 91, 182 o0 364 dias y su rendimlento serd la diferencia entre el
precio de compray el preclio de venta, ya que son titulos colocados a descuento. Se colocan
mediante oferta pablica regulada por el Banco de México (donde se colocan los instrumentos con
valores a descuento, es decir "bajo par'), con la paricipacldn exclusiva de las entidades
financleras del pals. Son susceplibles de adquirirse por personas fisicas y morales, naclonales o

extranjeras.

Réaimen fiscal. Personas fisicas y residentes en el extranjero, exentas del pago del |.S.R. sobre
los Ingresos derivados de fa enajenacion, intereses y redencion; personas morales residentes en

México, acumulables sin retencidn,
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VENTAJAS:

ALTA LIQUIDEZ: Por su agil dindmica denlra del mercado secundatio, los  documenlos
son faciimente realizabies en cualquier momento anles de que se cumpla el piazo de emision.
DISPONIBILIDAD DE INFORMACION: Las caraclerislicas de las dislintas emisiones son
publicadas a lravés de los periddicos de circulaclén nacional,

SEGURIDAD: Es uno de los Inslrumenlos con mayor confiabllidad, al ser el Gobierno Federal el
obligado, el rendimlento que ofrece es conocido con anlicipacion y es de las opciones con

mayor circulaclén en el medlo financiero, siendo el instrumento lider del mercado,

DESVENTAJAS:
RIESGO: Reallzarse el documenlo anles del vencimiento, por las flucluaclones de las tasas en
el mercado secundario.

PERDIDAS REALES: En periodos de alla inflaclon, puede dar lasas de Interés reales negativas.
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EVALUACION DEL CETE

FORMULA DEL PRECIO:

P=VN- (VN X T/100 X N/360)

Donde:

P = Precio de compra

VN= Valor Nominal

T = Tasa de descuento actualizada

N = Numero de dias hasta el vencimiento

EJEMPLO:

Eldia 27 de febrero de 1996 la tasa de descuento del CETE era de 40.71% con vencimiento a

28 dias. Cudl es el precio de compra?

P= $10 - ($10 x 40.71/100 x 28/360)

P=$10 - .3121 = $9.6879
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FORMULA DE LA TASA DE DESCUENTO

VN X N/360

T=810- 89,6879

----------------------- X 100; 4013 x 100 = 40.13 %

$10 x 268/360

FORMULA DE LA GANANCJA DE CAPITAL

D= VN-P

FORMULA DE LA TASA DE RENDIMIENTO

R= D/P x 360/N x 100

Continuando con el ejemplo tenemos que:

D= $10- $9.6679= $.3121

R =.3121/9.6879 x 360/28 x 100 = 41.30%

MERCADO DE DINERO
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23,2 BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

Son titulos de crédilo nominativos, negociables, a mediano y largo plazo, denominados
en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacion directa e incandicionnl del
Goblemo Federl a liquidar una suma de dinero que se ajusta de acyerdo al Indice Nacional de
Precios al Consumidor (1.N.P.C.) publicado quincenalniente por nl Banco de México.

Su objetivo es obtener recursos financieros a largo plnzo, provenientes del piiblico
Inversionista; brinda In opcion de ahoiro & targo piazo sin merma en los rendimientos reales.
Son emitldos por la SHCP, como representante del Goblemo Federal, a través del Banco de
MéxIco; por un valor de Cien pesos ($100.-) ¢ sus mltiplos. Su vaior se ajusla periddicanionte
al LNP.C. No llenen garantia especifica, el Goblemo Federal se obllga a liquidar al
vencimiento los valores emllidos, Su plazo es mayor a 91 dias (actualmente existen
emislones a 3 y 5 aios).

Ofrecen upa tasa real asegurada, sobre el vnlor nominal ajusiado cada 81 dias; se
colocan por oferta publica de Banco de México, con la paricipacion exclusiva de las
enlidades financleras del pals; susceptibles de ser adquiridos por personas fisicas y morales,
mexicanas o extranjeras; sin cobro de comlsién. Se liquidan ya sea al mismo dia 0 24 horas

despuss de realizada la operacldn.

Réalmen fiscal.  Personas fisicas y residenles en el extranjero, exenlas del pago del 1.S.R.
sobre ingresos derivados de la enajenacldn, intereses y redencidn; personas morales resldentes

en México, acumulable, sla rejeacién,
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VENTAJAS:
LIQUIDEZ: Por su operacién en mercado secundario son valores realizables antes de su
vencimiento.

SEGURIDAD: Contra la pérdida en el valor adquisitivo de las inversiones.

DESVENTAJAS:

RENDIMIENTO ESTACIONAL: Al depender de la evolucidn de la inflacidn, cuando ésta
baja. sus rendimientos también decrecen, pudiendo implicar altos costos de oportunidad.
DIFICULTAD DE MANEJO: Debido a la complejidad de su disefio, la operacion en mercado
secundario es menos dindmica que otros instrumentos.

INVERSION A LARGO PLAZO: Debido a sus plazos implica el riesgo del ahomo a través del

tiempo.

EVALUACION DEL AJUSTABONO

SE UTILIZA LA MISMA FORMULA QUE EN EL CETE

EJEMPLO:

Se tiene que el Ajustabono da una tasa de rendimiento del 7.80% a tres afios. En esta fecha el
Cete a91 dias otorga una tasa de descuento del 42.54%

Es congruente la inversidn en el Ajustabono?

Rendimiento real del Cete:

P=10-(10 x 4254 x .2527)
P=10-1.0749 = $8.93
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D=10-8.93=31.07
R=(1.07/8.93 x 360/91) x 100 = (.1198 x 3.9560) x 100 = 47.39 %
I=[{(1+R/1+RA)-1]x 100
Donde:
RA= Rendimiento actual

I = Inflacién

I=[(1+.4739/1 +.0780) - 1] x 100:
[(1.4739/1.0780) - 1] x 100
1.3672-1=.3672= 36,72 %
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2.3.3 PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (PAGAFES)

ESTE INSTRUMENTO DESAPARECIO DEL MERCADO POR DECRETO PRESIDENCIAL
PUBLICADO EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION DEL 16 DE NOVIEMBRE DE
1991, AL DESAPARECER EL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO.

2.3.4 BONOS D LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS)

Son titulos de crédito al portador, denominados en ddlares americanos, en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federai de tiquidar at vencimiento del documento, al tenedor,
el equivalente en moneda nacional porel tipo de cambio libre publicado por el Banco de
México diarfamente en la Bolsa Mexicana de Valores. Emitidos por la SHCP, como representante
det Goblerno Federal; no tienen garantfa especifica ya que éste se obliga a liquidar al
vencimiento los vaiores emitidos.

Su objetivo es caplar recursos financieros provenientes del pablico inversionista,
especialmente en periodos de incertidumbre cambiaria; es una herramienta para Ia ejecucion de
la politica monataria; conforma una opcién de ahomo con coberlura contra el riesgo cambiario
con rendimiento fijo y alta liquidez; evita la fuga de capitales.

Su valor nominal es de mil délares americanos ($1,000 USCY) o sus multiplos en dicha
divisa; con emisiones a 91, 182 y 364 dias.

Podrén o0 no devengar Inlereses, quedando la SHCP facultada para colocarios a
descuento, "bajo par”, mediante oferta piblica regutada por el Banco de México, con la
participacién exclusiva de tas entldades financieras del pals; suscepliblesde ser adquiridas por

personas fisicas y morales, naclonales o extranjeras.
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En ¢l caso de devengar inlereses, podran o no llevar cupones para el pago de 105
mismos, y si se posee un plazo mayor a 6 meses, podran devengar inlereses pagaderos por
periodos vencidos. Actualmenle son colocados a descuento,

No existe comisidn y su liquidacidn se da el mismao dia o 24 horas después de realizada

la operacidn.

Réalmen fiscal, Personas tisicas y residentes en et extranjero. exentas del pago del ISR sobre los
fngresos derivados de fa cnajenacidn, infereses y redencidn; personas morales residentes en

México, acumulabie sin retencidn.

VENTAJAS:

LIQUIDEZ: Mantlenen una agll dindmica de-operacion en el mercado secundaro, porlo que es
facilmente reallzable antes de su vencimiento.

DISPONIBILIDAD DE INFORMACION: Lus caracteristicas de las diferentes emisiones son
publicadas en los periddicos de circulacion nacional

COBERTURA: Su disefio ofrece la posibilidad de proteger los recursos del ahorrador contra el

riesgo cambiario,

DESVENTAJAS:

RIESGO: Realfzar el documento antes de su vencimiento, por las fluctuaciones de las fasas

en el mercado secundario.

COSTO DE OPORTUNIDAD: Bajo un horizonte de ceridumbre cambiaria, ofrece tasas de interés

a precios Inferiores a otros fnstrumentos de remta fija.
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EVALUACION DEL TESOBONO

MISMA FORMULA DEL CETE

EJEMPLO:

Se emiten Tesohonos el dia 15 de Febrero de 1996 con una tasa de descuento de! 16.99% y un

vencimiento a 91 dias.

El precio del ddlar {a ia compra) la fecha del conlrato fue de 7.40 y a la fecha de vencimiento fue

de 7.80 (valor ficticlo a fin de reallzar el ejemplo)

Cual sera el valor del Tesobono al vencimiento?

(Precio en délares)

P = 1,000 - (1,000 x 16.99/100 x 91/360); P = $967,07 USCY

D = 1,000 - 857.07 = $42.93 USCY

R = (42.93/957.07 x 360/81) x 100; R = 17.72 %

TASA DE RENDIMIENTO EN PESOS

D=(VNXDV)-(PXDC)

Donde:

VN = Valor Nominal del délar

DV = Precio del délar a la fecha de vencimiento

P = Precio de compra del dilar
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DC = Tipo de cainbio del délar a la fecha del contrato

D = (1,000 x 7.60) - (957.07 x 7.40);
7,600 - 7,0862.31 = $517.69

R = (D/P x 360/N) x 100

Donde:

R = Rendimiento en pesos

R = (517.60/7,082.31 x 360/91) x 100

(.0731 x 3.9560) x 100 = .2892 x 100 = 28.92 %

NOTA: SU ULTIMA EMISION SE REALIZO EL 15 DE FEBRERO DE 1996,
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2,35 BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Son titutos de crédito nominativos, negociables @ mediano y largo plazo, denominados
en moneda nacional, con un valor nominal de  $100.00 o sus multiplos; en los cuales se
consigna la obligacion directa e incondiclonal del Gobiemo Federal a liquidar una suma de
dinero; con corles periddicos de cupon. Emitidos por la SHCP, como representanle del
Gobiemo Federal, a través det Banco de México, con un plazo minimo de 364 dias (existen
emislones a 364, 532 y 728 dias).

Su objelivo es obtener recursos financleros a plazos prolongados del piblico
inverstonista; conforma una herramlenta para la  ejecucion de la  politica monelaria;
equilibra sensiblemente los plazos de venclmiento promedio de la deuda publica interna;
brinda la opcidn de ahorro a plazos medianos y largos.

No tienen garantia especifica; el Gobierno Federal se obliga a liquidar al venclmlento los
valores emitidos.

Su rendimiento es en base a la 1asa del Cete a 28 dias en colocacion primaria;
revisable cada 28 dias, liquiddndose con igual frecuencia sobre su valor nominal con una
sobretasa fijada en ta subasta primaria.

Se colocan medianle oferla plblica regulada por el Banco de México, donde se colocan
los valores a descuento, es decir, *bajo par, con la parliclpacién exclusiva de las entidades

financleras de! pais.
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EVALUACION DEL BONDE
P =VANN
Donde:
P = Valor de adquisicion del Bonde en propoicion
VA = Valor de adquisicion

VN = Valor nominal

TE=RIP x 100

Donde:

Tl = Tasa de interés

R = Rendimlento més allo del CETE, CEDE o Pagaré Bancarlo

EJEMPLO:

E1 27 de febrero de 1996 se coliza el Bonde a 28 dias a un preclo de $2,579

Cual es la tasa de Interés del instrumento sl el CETE a 28 dlas ototga el 40.17%?

P =2,570/100 = $26.79

Ti=(4017/25.79) x 100 =.0156 x 100 = 1,56 %
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2.4 DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR LA INICIATIVA
PRIVADA

VALORES DEL MERCADO DE DINERO PARA LA CAPTACION DE RECURSOS
ENTIDADES PRIVADAS

24.1 BONOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL (BONDIS)

Son bonos bancarios a largo plazo para financiar los proyeclos industrisies donde se
consigna la obligacién del Goblemo Federal, a través de Naclonal Financlera, para liquidar una
suma de dinero al vencimlento de los documentos; con un vaior de Cien pesos ($100 M.N.). No
ttenen garantia especlfica, Nacional Financiera se obliga a liquidar el vencimiento los valores
emitidos. Con un plazo a 10 afios, con 130 cupones a plazo de 28 dias.

Su objetivo es captar recursos liquidos a largo plazo para apoyar fa inversién publica y
privada, orientadas al desarrolio indusirial y econdmico del pais, apoyando la creacién de
infraestructura, tecnologia y equipamiento.

El rendimianto es en base a la tasa primaria del Cete a 28 dias més una sobretasa del
.5%. En compras bajo par genera ganancias de capital. Adicionalmenie pagan un premio
revisable cada trece perfodos, pagadero en fechas de revision; susceptibles de ser adquiridos

por personas fisicas y tnorales, nacionales o extranjeras. Sin cobro de comision.

Réqgimen fiscal. Residentes en México: personas fisicas, exentas; personas morales, acumuiable

sin retencion. Residentes en el extranjero: 15% sobre los intereses pagados.

VENTAJAS:

Ahorro a largo plazo; tasa de interés competitiva mds sobretasa, que genera atractivas ganancias

de capftal.
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DESVENTAJAS:
Instwimento nueve, poco conocido; puede dar tasas reales negativas en poriodos de alta

Inflacién; no cubre contra el riesgo devaluatorio,

EVALUACION DEL BOND!

Se realiza de la misma forma que el los BONDES.
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24,2 ACEPTACIONES BANCARIAS
Existen dos tipos:

a. Lelras de camblo glradas por empresas radicadas en el territorio exicano, a su ordeny
acepladas por instituclones de banca milltiple en base a lineas de crédito previamente concedidas
al emisor.

b, Letras de cambio en moneda naclonal aceptadas por instituciones de banca miiltiple

glradas por las proplas Instituclones domiciliadas en el territorio nacional.

Su objelivo es brindar financiamiento a corto plazo para empresas que buscan cubrir
sus necesidades de capital de trabajo; asi como captaclon bancaria. No existe garantia
especifica; la Institucion respalda los documentos emitidos.

El plazo es determinado libremente por el girador y su valor nominal es de $100.- (Cien
pesos M.N.) o sus miiltiplos, con un rendimientoe fijo al vencimlento.

Se colocan en oferta pubiica o privada y a descuento susceptibles de adquirirse
por personas fisicas y morales, naclonales o extranjeras, sin comisién; con {iquidacion al mismo

dia 0 24 horas de realizada la operaclén.

Régimen fiscal, Personas fisicas, retencldn y pago definitivo del 1.4%; personas morales,
retenclon y pago provisional del 1.4% acumulable; - resldentes en el extranjero, 15% sobre los

intereses pagados. *

VENTAJAS:;

RENDIMIENTO: Ofrecen tasas superiores a  ofros instrumentos de corto plazo.

SEGURIDAD: Garantizadas por Instituclones de Banca Miltiple.

LIQUIDEZ: Son de muy comiin uso en el medio financlero y de facll intercambla en el mercado

secundario,
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FINANCIAMIENTQ: Conforman un imporiante flujo de recursos tanto para las empresas como

para los hancos.

DESVENTAJAS:
RIESGO: Existe cierfo riesgo en su operacion en el mercado secundario por la fluctuacion de
las tasas.

REGULACION: Tienen un mercado regulatorio muy restrictivo.

EVALUACION DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS
SE APLICA LA MISMA FORMULA DEL CETE

EJEMPLO:
Bancomer S.A. coloca Aceptaciones Bancarias con una tasa de descuento del 20.43% a un
plazo de 28 dias; el valor nominal de cada itulo es de $100.00

Cuaél es el rendimlento bruto para el inversionista?

P =100 - (100 x 20.43/100 x 28/360)

100 - (100 x .2043 x .0777)

100 - 1.5874 = $98.41

D =100- 98.41 = $1.69

R = (1.50/98.41 x 360/28) x 100
0181 x 12.8571 x 100 = 20,68 %
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LAIPAGARES CON RENDINBINTO DIQUHIDARE M VIENCINIENTO

Titutos do crédito wmitidos por instiliciones bieanies siyo shjoliva e olilisng necinsoe,
liquidos para 1a caplacion bancini con plazos Bkt dy un ado S inlintdieiio oy a fives
dol diferencial do su pracio do o compi "hajo pint oy s vider e tedension Nooansan
interesos.

Se colocan por medio dn la olerta prividie para sei wdguitidos por pmsonns lisicon y
morales, mexicanas o oxtranjeras. No existe conision, con biguidacion al pstho dia o 24

horas después de realizadn la operacion.

Régimen fiscal: Personas fisicas setencian y pago delinliva dob 1.4%,  pesobns  nanles
retoncion y pago provisional del 1.4% acumulable; oukientos en ol extranjors, 15% sbiwe tos

intereses pagados,

VENTAJAS:
Creclente dinamica de operacion en el mercado.

Eficlente fuente de financiamiento. Rendimiento competilivo.

DESVENTAJAS:
Riesgo en su operacién en mercado secundario.

Alia sensibllidad a su oferta,

EVALUACION DE LOS PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

La Instituclén fija su propia tasa.
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24.4 PAGARE CON RENDINMENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
BURSATIL (PAGABUR)

Son inslrumentos de inversion emitidos por Instiluciones de Crédilo que contienen la
obligacion del banco a pagar una suma determinada de dinejo; coiocados por casas de tiolsa a
un valor nominal de $100.00 o sus mulliplos a un plazo de 7 dias 0 1,366 12 muses. Una de
las caracteristicas fundamentales de este instrumento es ia fiquidez inmediata, lo cual lo
diferencia del Pagaré Bancario.

El rendimiento se da por la diferencia entre el valor de adquisicion bajo par y ol valor
de redencién, pudiendo invertir en ellos personas fisicas o morales.

El tratamiento fiscal es semejante al del papel comercial.

En una cartera de inversidn juegan el papel de complementar a jos CETES ya que en
un mercado normal deberian de tener un rendimiento mayor por el nivel de riesgo, sin
embargo, en el pais no ocurre asi, por Io‘ que silo compiementa la caitera de inversionistas

medianos y grandes.

EVALUACION DEL PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO BURSATIL
SE UTILIZA LA MISMA FORMULA DEL CETE

EJEMPLO:
Bancomer, S.A. emite pagarés bursétil a una tasa de descuento del 14.15% a un plazo de un
mes; el valor nominal de cada titulo es de $100.00

Cual es el rendimiento bruto?

P =100 - (100 x 14.15/100 x 30/360)

100- (100 x 1415 x .0833) = $2.99
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D =100-98.82=81.18

R =1.18/98.82 x 360/30 x 100

0119 x 12 x 100 = 14.28 %
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2.4.5 PAGARES MEDIANO PLAZO

Titulos de crédito a mediano plazo que documentan una promesa incondicional de pago a
mediano plazo de una suma determinada de dinero, suscritos por sociedades mexicanas,
denominados en moneda nacional pudiendo ser indizados al tipa de cambio libre publicado por el
Banco de México diariamente en la BMV.

Su ohjetivo es oblener recursos liquidos para el financiamiento de empresas a través de
las Instituciones bancarias, con plazos de uno a tres aios.

Su garantia puede ser:

a, Sin garantia especifica (quirografarias).
b, Aval bancario.
¢, Fiduciaria.

Su rendimiento es por sobretasas en puntos o porcentajes sobre los rendimientos de
titulos gubemamentales o bancarios, pagaderos por cortes de cupones y su colocacién es ala
oferia piiblica o privada, susceplibles de adquirirse por personas fisicas y morales, naclonales
o exiranjeras; sin comisién. Su liquidacion es 24 horas después de Ila operacién de

compra-venta,

Réglmen fiscal. Personas fisicas, retencion y pago definitivo del 1.4%; personas morales,
retencién y pago provisional del 1.4% acumulable; residentes en el extranjero, 15% sobre los

intereses pagados.
VENTAJAS:

Rendimiento competitivo.

Nuevo instrumento en el mercado.
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DESVENTAJAS:

Requleren de una callficacidn, lo que puede retrasar su emision.

EVALUACION DEL PAGARE A MEDIANO PLAZO

La Instilucidn fija su propia tasa.
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24.6 PAPEL COMERCIAL BURSATIL

Es un pagaré nominativo suscrito por Sociedades Andnimas mexicanas; denominados
en moneda naclonal, pudiendo ser Indizadas al lipo de cambio libre del ddélar. Destinaiios a ia
obtencidn de recursos financleros para las empresas, su objetivo es otorgar crédito como linea
revolvente para financiar las necesidades a corto plaza de capital de trabajo de éstas con garantia
de los propios activos empresariales. Sus plazos sonde 7 a 28 dias y excepclonalmente de 60
a 90, dependiendo de ias condiciones def mercado; con rendimiento fijo al vencimiento.

Se colocan por medio de oferta piiblica y a descuento sobre el valor nominal, susceptibles
de ser adquiidos por personas fisicas y morales, naclonales o extranjeras (a través de
tidelcomisos de Inversion cerrados a plazo.) La comisidn es por cuenta del emisor al momento

de la colocacidn, sin costo para el inversionista; con tiquidacion at mismo dia.

Régimen fiscal, Residentes en México: personas fisicas, retenclon del 1.S.R. y pago definitivo de)
2%:; personas morales: acumutable y retencidn del 2% provislonal, Residentes en el extranjero,

15%.

VENTAJAS:
RENDIMIENTO: Ofrecen retornos superiores @ ofros Instrumentos de corto - plazo;  presenta

tlexibllidad en sus operaciones por lntercamblarse a fravés de la Bolsa.

DESVENTAJAS:
RIESGO: Dependlendo de! emisor, Implica varlados niveles des riesgo.
BAJA LIQUIDEZ: Debldo a lo reducldo de sus emisores ios intercambios son retativamente

5CAS0S.
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EVALUACION DEL PAPEL COMERCIAL BURSATIL
SE UTILIZA LA MISMA FORMULA QUE PARA CETES

EJEMPLO:
HoldIng Flasa emite Papel Comerclal con una 1asa de descuenio del 22.42% a un vencmiento
de 28 dias; el valor nominal es de $100.00 por tituo.

Cual es el rendimlento que ofrece?

P =100 - (100 x 22.42/100 x 28/360)

100 - (100 x .2242 x .0777)

100 - 1.7420 = $96.25

D =100-98.25 = $1.76

R = 1,75/68.25 x 360/28 x 100
0178 x 12.8571 x 100 = 22.88 %
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2.4.7 CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO (CEDES)

Son titulos de crédito nominativos emitidos por una Sociedad Andnitna (dedicada o
Crédito) en los cuales se consigna ta obligacion de éstas a devolver el imporie al tenedor no
antes del plazo consignado en el titulo, a cambio de ésto, ol depositante recibe un interés
mensual.

Operados por los mismos bancos, su objelive es canalizar el ahoro interno da los
particutares, estando garantizados por ios actives del propio banco.

El plazo que se manefa puede ser muy variable, dependiendo de fas necesidades y
objelivos de los ahorredores, y van desde 30 hasta 725 dias.

Ofrecen un rendimiento por tasa de interds fijada por fa S.H.C.P. a través det BdeM, para
cada plazo, publicada por la Asoclacidn Mexicana de Bancos,

Los CEDES pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, medianie suscripcion
def Banco emisor, por la cual no se cobra comisién, Hquidindose ei mismo dia en que se

realiza la operacion,

Réalmen fiscal; Para personas fislcas es de 21% para {os primeras 12 puntas y el resto exenlos.

Para las personas morales es acumulable.

EVALUACION DEL CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO

Se realiza de ta misma forma que para el Pagaré con Rendimiento Liquidabie al Vencimiento,
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24.8 SOCIEDADES DE INVERSION

£s una Socledad Anonima de  Capital Viiabip  orinntada o fa iversion en mstrumentos
da) Marcadn do Valores, do los cunlos axisian kes tpos: Renta Fij (SLRF ), Comunes (S.1C.),
Capltales (8.LN.C.A). Suobjetivo es tiindar acceso al poqueno y madiano inveisionista ajos
tnstrementas del murcado de valoros, hecidndolos paticlpos de su remtabilidud — en candicianes
de escaso resgo, ademds de lodalecer of propio misicado de valoes,

Estdn organtzadas como instifuciones con figura jwitiza propia, constiuldas coma
S.A, de GV, cuentan con: Consajo do Administracion, Asamblea de Acconistas, Comilé e
Valurclén y Comité de lnversion.

Reguladas por:  8HCP, CNV, Asaciacidn Mexlcana de  Casas de  Bolst y por el
INDEVAL; y por. Ley do Socledades Mercaniiies, Loy del Mercado de Valores, lLey de
Socledades de Inversién y por circulares de in CN.V.

Esias socipdades se constluyen  medianie o emisidn de acciones, cuyo valor
nominal es determinade por la propla socledad operadora, y son collzadas diarlamente en in
Bolsa, con un valor de operacion de 24 y 48 horas, a plazo y 1 (o vistt; requieran regisirarse
anle fa BMV y ia CNV. Su piazo es el que se determing a ta fecha de constijucidn,

El rendimiento so doierminard en funcidn de ia repiabifidad que olorguen 1os valores de

renin fija o varlable, del Gohierno Federal, bances o iniclativa privada, que conformen ias

distintas canteras do inversion,

Pasibies adqulrientas;
* S8.ARF. Poersonas fisicus y morales; nacionaiss o exiranjeros; oniidades financlerss y
agrupaciones de personas morales dei exierlor, excepiuando ias da ins goblernas del exterior;

fondos do ahorro y ponsiones; sociedades de fnversién y fande de cantingancia de Banxico,
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o 8MC, Pesonas fisicas y moales; prcionales o extranjeras; entidades  fnancivias y
agrapacionss de parsopns marales dob exterior, exceptitapdo las do lns gobisrnos del extenios
*OBLNGA: Porsonas  fisleas  y  morales;  nacionales o oxtranjeras,  (cuando su
paiticipacidn no excoda del 40% del capital), instiluciones de crddita, seguios y fianzas del

extaiior, exceptuando |as do tos gnbiernos dal exterior

Rénimen_fisoyl. Persopas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, sufetos a tn ley def

1.8.R.; con las comislones qua delenming ol administiador.

VENTAJAS:
@, Reduce los riesgos del mercadn pog (a diversificacion de sus caneras.
b, Aprovecha las economias de escala &l manejar una siata imporanle de recursos acumulados

de Ia gran canlidad de pequedios y imedlanos nversionistns.

PESVENTAJAS: '

1, Los regimenes de inversion dicfadns porla C.N.V. limilan In paditipacion en valores de allo

rendimisnlo,

EVALUACION DE L.AS SOCIEDADES DE INVERSION

La Institucidn fija su propia fasa.
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249 FIDEICOMISOS DEINVERSION

Son una ligwra jnidicn o baves do la cunl una parsona denomianda fdeicomitonte
entrega cloitos bienas o valores a otra llamada tiduciario (banco) pata que dste los administre
y entregus ol fidelcomisario (benelizinrio) despuds do delonminado tiempy, a razdn del capital
Inicial de la inversion mas randimionto.

Su  ubjelivo es biindar  acceso  al  poquedo y medinno inversionista 8 los
instramenlos  dei mercado  do  valores, haciéndolos porllclpes de sy rentabliidad  en
condlciones de escaso ¢iosgo, ademds de fortalocer el proplo mercadn de valores,

Tlenen un valor dn operacidn de 24 y 48 horas, a pinzo y a la vista,

Existen lres lpos de fideicomisos: Cuentas Maoestras, Fidnicomisos de  Inversidn
Ablortos, Fideicomisos de Inversidn Ceriades.

Para su constiluclon, debe darse aviso al Banco de México, nombrando un comilé de
Inversion y un comitd de valuacldn, y sardn reguladas por el BdeM y per la Comision Naclonal
Bancarlay de Seguros por las leyes emitidas en las circulares dol mencionado banco.

Los Fideicomisos de Inversidn se fonman con la aportacién de un soclo fundador, 'y
sucesivamenio, con la de ios socios adheronies, determindndose su valor nominal por el
proplo fiduclario, por un plazo indefinido, No requieren de oferta piiblics,

El rondimiento so determinard en funcidn de fa rentabllldad que oforguen los valores de
tonta fijn, del Gobiorno Federal, bancos o iniciativa privada, que conformen las distintas carteras
de Inversion. - Los posibles adquitentes son - personas fisicas y personas inorales no

confribuyantos,

Reéglmen fiscal, Personas lisicas y personns morales, sujotos 4 la ey del 1L.8.R. Cada banco

podrd cobrar ias comisiones y henorarios que libremente delorming en ios conliatos respectivos.
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VENTAJAS;
- Designacién de beneficlarios
- Cldusula testamentaria

- Accesibitidad y liquidez

- Posibles combinaciones de  servicios financleros en el mismo esquema y servicio

personalizado.

DESVENTAJAS:

- Su cantera esld sujeta a Integrarse exclisivameitte con valores de renta fija, !limilande su

participacion en valores de afto rendimiento.

EVALUACION DEL FIDEICOMISO DE INVERSION

La Institucion fija su propla tasa.
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ANALISIS Y EVALUACION DE LOS INSTRUMENTOS DEL
MERCADO DE CAPITALES



Il ANALISIS Y EVALUACION DF 1OS INSIRUMENTOS DEL MERCADO
DE CAPITALES

3.1 CONCEPTO DEL MERCADO DE CAPITALES

Forma paite del Mercado de Valores.

£l Mercado de Capitales incluye Instrumentos de inversion de largo plazo (un afio 0 mas),
tanto de renta variable como de renta fija.

Los valores tipicos del Mercado de Capitales, son las acciones, que son titulos
representativos de las fracciones iguales en que se divide el capital soclal de una sociedad
anonima.

También estdn incorporadas en este Mercado las acclones o litulos represeniativos de

la valoraclén del fondo acumulado por sociedades de Inverslon.

3.2 DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO
FEDERAL

3.2.1 BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIBs)

SU ULTIMA EMISION FUE EN EL ANO 1992,
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3.2.2 BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)

Son ttulos de crédito nominativos emitidos por ¢l Gobigino Federal para indemnizar a
fos propietarios de fos inmuebles def Centro de fa Cludad de México, expiopiados a raiz del
lerremoto de 1985.

Su vafor nominal es de $100.000 con garantla de fa Tesoreria del Departamento def
Distrito Federal, a un plazo de 10 aiios, con ires de gracia, pagaderos en siele amorizacionns.

Ofrecen un rendimiento con pago trimestral seglin fos Cedes a lres meses, con posibles
ganancias de capltal en el mercado secundarto.

Pueden ser adquiridos por personas fislcas o morales. Las personas marales deberdn
acumular fas ganancias a sus ingresos.

Para fas personas fislcas fas gananclas de capllal eslédn exentas; sobre los intereses

hay retencion y pago definitivo del 21% sobre los doce primeros puntos.

EVALUACION DE L.OS BORES
SU EVALUACION ES IGUAL A LA DE LOS BONDES
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323 BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (111)s)

Son titulos de crédilo nominativos emilidos por 1a banca de desarrollo con el proposite de
caplar recursos a argo pluzo para el linanciamiento de proyeclos de lnversion a largo plazo.

Con plazo de tres ailos con una de gracia y garantin det banco emisor, ofrece intereses
pagaderos trimestralente en funcién de 1a tasa mayor del promedio de rendimiento de Celes a
91 dias, y del promedio del rendimiento de Pagarés Bancarios a Wres meses, vigentes duranle ol
mes anterior a la colocacién.

Pueden ser adquitidos a través de subasta publica por personas fislcas o morales de
nacionalidad mexicana o exiranjera. Para las personas (isicas ias ganancias en compra-venia
estdn exentas, retencion y pago definitivo det 21% sobre los 12 primeros puntos de fos intereses.

Para las personas morales es acumulabie.

EVALUACION DE 1.0S BBDs

SU EVALUACION ES IGUAL A LA DE LOS BONDES

3.24 PETROBONOS
SU ULTIMA EMISION SE REALIZO EN 1988

Mﬁ TSI WG DRRE
SAUE OF LA swliblee
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3.3 DEFINICION DE LOS INSTRUMENTOS EMINDOS POR LA INICIANVA
PRIVADA

13,1 OBLIGACIONES

Son tllulos de crédito que representan Ia padicipaclon individual de sus lenedores en
un crédito colectivo a cargo de una sociedad anonima, colocados en oferta plibiicn.

Su objetiva es lograr un financlamiento a largo plazo para proyecios de inversion, de
activos lljos y/o reestiucturar pasivos.

El plazo minimo recomendable es de tres afios, y el midximo se determinaid
principalmente en base a las condiclones del mercado, al flujo de Ia emisora, a las necesldades

del emisory al destino de los fondos.

Rédimen fiscat.
Resldentes en et termitorio naclonal: personas fisicas, exentas; personas morates, acumulable sin
retenclon,

Residentes en el extranjero, 15%

3311 TIPOS DE OBLIGACIONES

Existen fundamentalmente tres tipos de obligaciones:
3.3.1.1.1 HIPOTECARIAS

Son emitidas por Socledades Andntinas y estdn garantizadas por una hipoleca que se
establece sobre los blenes de la empresa emisora. Se documentan en titulos nominativos,
consignando en su texto el nombre de la emisora, actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y

capital, plazo tolal de ta amontizacidn, lpo de inlerés y fonnas de pago.
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Los inlereses se pagan normalmente en formn timesiral y las amontizaciones de capital

cuentan con un periedo de gracia de 1a mitad del plazo lotal de la amision.

EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS
R= TRIPM

Donde:

R = Rendimlenta
TR = Tasa de rendimiento

PM = Preclo del mercado expresado en % (Tasa nominal)

EJEMPLO:
Se cotizn una obligacion al 103% de su valor nominal y de una tasa de rendimiento por el
trimestre del 22.80%.

Cudl es lalasa de rendimiento real de la obligacidn?

R=.228011,03 = 2213 x 100 = 22.13 %
3.3.1.1.2. QUIROGRAFARIAS

Son nominalivas, emitidas por Sociedades Andnimas (No credilicias), garanlizadas
por la solvencia econdinica y moral de la empresa, respaldada por todos los bienes y aclivos
sin hipotecar. Se establecen limitaciones financleras a las que liene que somelerse la empresa
duranie la vigencia de la emisidn.

El Interés que devengan es conslante durante toda la emnision, al Igual que las

Mipotecarias, y latasa de interés se ajusta a las fluctuaclones del mercado.
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EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

SE REALIZA DE LA MISMA MANERA QUE EN LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

3.3.1.1.3, CONVERTIBLES

Los tenedoros de estos litulos reciben una cantidad por concepto de intereses en Ia
forma periddica que se haya estipulado en la escritura de la emision, ademas pouidn optar
entre recibir la amortizacidn de la deuda, o bien convertir sus titulos en acclones comunes o
preferenies de la misima emisora. El ohjeto de estos valores, es el procurar recursos a las
empresas a través de apalancamiento, con la posibilidad futura de convertir esa deuda en capilal,

permitiendo a las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior,

EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES CONVERTIBLES

1. Determinar el valor de la accién al canje:

P = (PA X %C) - N

Donde:

P = Valordela accién al canje

PA = Precio de la accidn en la fecha de céiculo

%C = Canlidad del valorde la acclén que lendré que pagar el Inverslonlsla

VN = Valor nominal de la Obligacién

2. Determinar el valor de los Intereses que genera la Obligacién

Vi =TIN x D/360 x VN
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Donde:

TIN = Tasa de interés nominal

D Tiempo de intereses devengados

VN Valor nominal

un

3. Determinacion del Costo Total

CT = [{PA x %C) - VN] + PD + {D/360 x T-x VN)

Donde:
CT = Coslo total
PD = Precio de! mercado de la Obligaclén

T = Tasade descuento

4. Rendimlento a obtener

EJEMPLO:

Las Obligaciones Convertibles de Banamex se colizan a $.318, en esa fecha ef precio
de la Accldn del banco es de $3.47; el precio de conversidn acordado es del 75%; los dias de
intereses devengados son 70 y los que faltan por devengar 21; ia tasa de interés es del 20.38%;
el valor nominai de ia Obligacién es de $.22

Determinar of rendimiento de la converslén,

1.P=(347x.75)- .22=260-.22=$2.38
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2..3038 x 70/360 x .22 = .3038 x . 1944 x .22 = $1.30

3,CT=[(3.47x.75) - .22] + .318 + (70/360 x .3038 x .22),

2.3825 + 318 + .0120 = $2.71

4. R=347-271 x100: .26 x 100: .2804 x 100 = 28,04 %
an 2N

En épocas de alta Inflacion, con altas tasas de interés y fuertes fluctuacionss en el
tipo de camblo de divisas, las Obligaciones no cumplen con sus objetivos de olorgar
financlamlento a largo plazo. ya que los pagos de Inlereses en los primeros trimestres de la
emision representan una cantidad tan elevada que el proyecto de Inversion no cuenta con el
plazo suficlente para poder generar los flujos necesaros. De esta manora los Intermediarios
bursétiles, a través de Sus dreas especializadas., han disefiado nuevos esquemas para
las obligaclones v a la fecha se han realizado varas emisiones de tres nuavos tipos de
Instrumentos:  Obligaciones  Multiples, Obligaclones con capltallzacidn de Intereses vy

Obligaciones Indizadas en Moneda Extranjera.
3.3.1.14 OBLIGACIONES MULTIPLES

Tienen la caracteristica de que el monlo autorizedo es por una cantidad de recursos
mayor que ef monlo Inicial de la oferta piblica. De esta manera; fa empresa emisora obtiene
un monto Infcial para su proyecto y puede realizar nuevas colocaciones en canldades y fechas

preestablecidas, hasta por el monto aulorizado, para cubrir fas necesidades del proyecto y

del pasivo,
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EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES MULTIPLES
SE REALIZA DE LA MISMA MANERA QUE EN LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

L LLS, OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES

Se cafcula una amortizacion del crédito y sus inlereses con base en el esquema de los
financlamientos de Ficorca. Asl, en cada fecha del pago de intereses, se calculn la parte de los
mismos que serd capilalizada, y no exislen fechas de amonrtizacion del capital, ya que ésle se Ird
amortizando en las fechas de pago de Intereses y capital

Es importanle resaltar que un Inveistonista que adquicro este tipo de obligaciones debe
considerar que los flyjos de intereses que oblendrdn sern menores que los calculados de
acuerdo con la lasa de Inlerés que corresponda y que la parte no recibida serd aumentada a su
Inversidn orlginal, lo que incrementara el valor nominal de sus obligaciones, es decir, el
Inverslonista *reinvlerte" los intereses en comprar huevas obligaciones.

Las obligaciones de esle tipo que se han emilido a la fecha, cuentan con un.a garantia
explicita del Fondo de Equipamiento Industrial (Fonei), por lo que los recursos del

inversionista estdn plenamente garantizados.

EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES CON CAPITALIZACION DE INTERESES

SE REALIZA DE LA MISMA MANERA QUE EN LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS
3.3.1.1.6 OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA

Estén denominadas en moneda exlranjera, slendo tiluios convertibles y transferibles,

segUn determinacién del Banco de México, para efeclos del control de camblos.
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Su objelive es financlar proyeclos de ivession o adaquisicion de aclivos fijos a empresas
que generen flujos suficientes en moneda extranjera. Su plazo no podrd ser menor de tres
afios, aunque generalmente es mayor a cinco afios.

E! Iimerés se determina en forma mensual, agregando una sobretasa ala tasa Libor a
tres meses, vigente en el periodo anterior y siendo pagadera por lo general en forma timestral.
La ganancla de capilal se da en el diferencial entre los precios de compra y los de venta en el

mercado secundatio.

EVALUACION DE LAS OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA
SE REALIZA DE LA MISMA MANERA QUE EN LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

88



MERCADO DE CAPITALES

A2 ACCIONES

Titulo vator que ropresenta una parte alicuota del Capital Social de una emprosa @
Incoporn los durachos y obligaclones corporativas y patrimonlates da un socio

Su objelivo es obtener recursos cubrir necesidades de compra de nctivos, planas
e expansion, Integracion, proyectos de inversion: emitidas por Sociedades Andnimas, su valor
y plazo varian de acuerdo a lo establecido en los estatutes de la emprosa, 50 gacantia esti
reprasentada por el capital contable de la misma.

No ofrecen Intereses, ol rendimiento se obtiene a traves de:

a. Pago de dividendos, decrelados por la emisora.
b. En el caso do tas cotizadas en Ia bolsa por su diferencial del precio.

Se colocan a (a oferita piblica o privada y son susceptiblos de adquiise  por  petsanas
lisicas y morales, mexicanas o extranjeras, cuando no exista clausuln de  exclusion doe
axtranjeros,

Se cobra 1.7% en cada operacion de compra-venta. En opelaciones mayores a $200,000
se cobrard el 1% y a paitir del 10. do enoro de 1881 el cobro de comision causa el 10% del

IVA. Tlene una liquidacion de compra-venta en 48 horas.

Réqimen fiscal. Personas fislcas y residentes en el oxtranjero, 1a ganancla de capilal estd
eanla. sise lrata de acclones colocadas entre el publico inversionista a través de la BMV: de fo
conlrario se sujetan a relencion y pago definitivo del 20%.

Personas morales, acumulable. Traténdose de dividendos: el dividendo lo percibe neto el
accionisla sin 1.S.R., sl no es de Utilidad Fiscal Neta {a socledad debera pagar el 35% del

monto que resulte de apticar el 1.54% sobre el dividendo en efectivo.
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VENTAJAS:
Producen rendimientos en dos formas diferentes:
a, Ulilidad en compra-venta, es decir, ganancia del capital, la cual esta libre de impuestos
para el inversionista persona fisica.
b, Rendimiento por pago de dividendo en efectivo y/o en Acciones que decrete la empresa
emisora al conocer el resultade de sus operaclopes. Ademas, la inversion en acciones ofrece
proteccién contra inflacion y posibles devaluaclones, al estar respaldada por activos de la

empresa.

DESVENTAJAS:
Son instrumentos de renta variable, los precios se rigen por la oferta y la demanda, y son

muchos los factores que pueden ocasionar un alza o baja en el valor de éstas.

EVALUACION DE LAS ACCIONES
EL RENDIMIENTO PUEDE DERIVAR DE GANANCIAS DE CAPITAL O POR LA DIFERENCIA
ENTRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL DE VENTA.

3.3.3CADs

Canjeados por acciones de las anteriormente S8.N.C., ahora S.A.

EVALUACION DE LOS CAPs
OTORGABAN RENDIMIENTOS MEDIANTE LA APORTACION DE DIVIDENDOS EN CAPITAL
Y POR EL DIFERENCIAL ENTRE EL. PRECIO DE COMPRA Y EL DE VENTA.
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3.34 CERTIFICADOS DI PARTICIPACION INMOBILIARILA (CEPIS)

Son tilWlos de crédito nominalivos, colocados a la oferta publica, emitidos por una
Institucidn fiduclada (de crédito), con un valor nominal de $100.00 o sus muilliplos y dan derecho
a una parte alfcuola:

a. De los frulos o rendimientos de los blenes fideicomitidos
b. Del derecho de propiedad o de la titularidad de dichos bienes

¢. Del producto de la venta de dichos bienes

Pueden ser:

1. AMORTIZABLES. Aqueilos que ademés del derecho a una parte alicuota de los frutos o
rendimlentos dan a sus {enedores el derecho de reembolso del valor nominal de los tilulos.

2. NO AMORTIZABLES. Aquellos en los que la socledad emisora no esté obligada a hacer el
pago del valor nominal de los litulos en cuaiquier momenio, y al extinguirse el fideicomiso base
de Ia emislon, la sociedad emisora adjudica o vende los blenes fideicomltidos y distribuye,
entre los tenedores de los titulos, el producto de la venta,

Su objetivos es canalizar recursos financieros a toda clase de empresas (fideicomitente)
Industriales y mercanliles, sobre Inmuebles fideicomilidos através de una Institucion bancaria
(fiduclario) que emite los certificados en base al Inmueble.

Su plazo minimo es de 3 -aflos y tienen como garantfa los bienes inmuebles

fidelcomitidos. Pueden ser adquiridos por personas fislcas y morales, nacionales o extranjeras.

89



MERCADO DE CAPITALES

EVALUACION DE LOS CEFIS
Su rendimlento esta determinado poria tasa mas alla de Cedes a 30 y 535 dias; Cetes a
81y 28, capitalizada a 91 dias; Pagaré con Rendimiento liquidable al vencimlento o Bondes. Sin
embargo, por ser un Instrumento complejo para las emisoras, no existen muchos en el mercado;

sOlo hay dos emisiones en circuiacion y en manos firmes, es decir, dificlimente negociables.
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IV, ANALISIS Y EVALUACION DE OTROS MERCADOS FINANCIERQS

4.1 ENTORNO GENERAL DE OTROS MERCADQOS FINANCIEROS
(LA DIFERENCIA ENTRE LO TRADICIONAL Y LO NUEVO)

La Bolsa Mexicana de Valores sosliene un esfuerzo prioiilario por incorporarse a la
globallzacidn de los mercados y estrechar conlactos con los principales arganismos financleros y
bursaliles del mundo. En este senlido, es de gran relevancia la panticipacion en el Comité
Ejecutlvo y el Comité de Trabajo de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores y la
eslrecha vinculacion que se manliene conla Federacion Iberoamericana de Bolsas de Vaiores.

Por ofra parte, la Bolsa Interviene activamente en ia implantacion de nuevas
modalidades de inversion extranjera y cotabora con autoridades y organismos, nacionales y
fordneos, para lo operacién de Instrumentos de inversién e intermediarfos mexicanos en los
principales mercados de valores del mundo.

La presendcia de a comunidad bursatl mexicana en el exterior se manifiesta por medio de
sucursales de casas de Bolsa, Fondos que se colizan en centros financleros mundiates,
operaclones de arbitraje intermaclonal, colocacidn de bonos gubernamentales y de empresas en
otros mercados, titulos de ilbre suscripcidn operados en el extranjero, negoclacién' de valores
mexicanos mediante American Depository Recelpt (ADRs) y Ceiificados de Paricipacion
Ordinarla (CPOs), ademds de la inversidn extranjera en acciones sere A", medlanle el
esquema de inversion neutra.

Las profundas transformaciones experimentadas, tanto por la economnia nacional, como
por el dmbito financlero mundial, ban generado un nuevo estilo de relaciones en cuanlo a
captacién y flujo de recursos, La apertura Inlemacional de la economia mexicana y la
crecienta globalizacidn de los mercados ublcan a la actividad bursdiil en un lugar de refevancia,
en cuanto a sut funcidn canalizadora de recursos {inancleros para el desarrollo y la modemizaclén

de la planta productiva y los proyectos de Infraestructura.
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Esta nueva elapa se define fumbién por fa necesidad de ampliar y diversificar el
mercado, de {al modo que en él pueda parlicipar un nimero mayor de empresas emisosas y {a
gran masa de ahorradores pofenciales encuentre atractivas opciones; ahieto a la invarsion
extranjera y a la concurrencla de interthediarios y valores mexicanos en los mercados

externos.
4.1,1 SITUACION ACTUAL

El Mercado de Opciones es en donde esld Ia accion de los mescados sdlidos en estos
dlas. Estas son buenas razones que justifican ta creciente popularidad de éstos, asi como el
hecho de que el cargo de corretaje por lomar posicién, puede ser algunas veces mas bajo
que el cargo por fomar una posicion equivalente directainente en el stock.

La mayor cantidad de mercadeo actual en el Chicage Board of Trade (CBOT), esta en

los contralos de Fuluros y Opclones, los cualas no existian hace 15 afios.
A pesar de que el CBOT alguna vez comercid solo con Futuros de melales y agricultura, es
ahora fider mundial en el infercamblo de  Fuluros y Opciones, en aquelios mercados que
estén incrementando sus nimeros, Oe 20,125 conlalos soficllados cuando las tasas de inferds
fuluras tueron Introducidas en 1875, para 1988 el volumen en el CBOT de Fuluros Financieros y
Opclones, se elevaron & mas de 78 millones de conlratos,

Tal crecimlento es ¢l resultado de ia planeacldn reatizada por el CBOT y sus miembros.
Un substanclal camblo en ef medio amblente econémico, caraclerizado por cumbblos frecuentes
en las tasas de Interés, un fuerte incremento en la deuda del goblerno y una gran interdependencla
financlera entre las naclones, jugaron un importante papel y contribuyeron a la  necesldad
mundial de protegerse del riesgo invirtiendo en instrumentos financleros.

La tecnologia y las telecomunicaciones fueron también factores que contribuyeron; ahora, con

presfonar un botdn, fos ejecutivos de finanzas pueden mover biliones de délares a través def pals,
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0 quiza entre Continentes, no sdlo para conseguir la mejor Tasa de Retorno, sino paia
protegerse del riesgo inherente de invertir en Bonos del Gobierno u otros instiumentos de
nversion.

Tales cambios en el medio ambiente financiero requieren nuevas ideas y soluciones para
muchos problemas del mercado mundial financiero.

Actualmente, se ofrece el Mercado de Futuros y Opriones para disiminuir el riesgo e

incrementar el beneficio.

4.2 MERCADO DE METALES

Como ya se menciond en el capitulo |, éste abarca la compra-venta de metales
amonedados, tales como: Centenarios (oro) y Onzas Troy (oro y plata); ademdas de documentos
respaldados por depdsito de metales, tales como los Ceplatas.

Son diferentes los beneficios que el inversionista puede tener, entre ellos, cabe sedalar
que al comprar monedas de oro ya no va a tener que cargar fisicamente con elias, ademés de
que se conservan en buen estado y no disminuye su valor.

Las operaclones de compra-venta, se realizan en base & los precios intemacionales, se
operan a través de cuentas de cheques y mediante contratos previstos. Derivado de la ventaja
anterior, estd el hechio de que los preclos no se fijaran al libre arbitrio de nadie, sino que estan
sujetos a la oferta y demanda internacionales.

El preclo en pesos si osta sujeto a la paridad vigente, es decir, en tanto no haya una
devaluacién o una revaluacion de nuestra moneda y el preclo{ del metal no camble, el precio
en pesos permanece,

Qlra ventaja adicional consiste en el hecho de que al operarse a través de los bancos, se
mejora el mercado secundario de este metal en el pals, es decir, Se promueve que existan

compradores y vendedores.
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En la Bolsa, ia principal altemativa de inversion en metales 1a constituyen los Ceplatas,
La olra aternativa la constituye el oro, quo puede comprirse en dos formas, on onzas lroy o
en cenlenarios; es mas racomendabie hacwlo en onzas {roy, ya que ei centenario liene o pucde
tener un premio adicional por su valor artistica: 1a onza troy opera en lodos los metcados dal
mundo y resulla més sencillo caleular su precia a pivel inlernacional.

Conlra todas eslas ventajas estd una sola y muy imporante desvenlajin El procio de los
melales ha perdido su hitllo, esld a n baja. Puede resultar atractive como inversidn para alpin
especulador que considere que puede ltenor un repunte, nunqgue existen causs lundmnmentales
para  que ‘astu morcado  se  mantenga extraondingriamente bajis{a:

a. La baja inflacién de los Estados Unidos de Nosleamérlca.
b. Las buenas relaclones que mantienon ahora 10s soviélicos cop fos norteamericanos, que
aunadas a una exiraordinaria necesldad sovidtica por modernizar su economia,  ayudan a que

se mantenga bajo el preclo del oro.

4.2.1. CEPLATAS

Son cerlificados de participacidn ordinados, emilidos por Banca Crami, que
represenian derechos sobre un fidelcomiso constitulde con. barras de plala, en el que
aclian como Fldelcomlitenles: ef Banco de México y las Empresas Mineras; como Flduclario;
Banca Creml; como Fldelcomisarios: los tenedores de los certificados.

Su objetivo es ofrecer coberlura camblaria al inversionista (la plata es exigible
inensualmenle y el precio de! certilicado se fija con et tipo de camblo litre).

Su valor nominal es el valor de 100 onzas troy por ef tipo de cambio inds ailo entre el
ddlar de equilibrio y el fibre de compra en la fecha de colocacién.

Su garantia astd represenlada por un fidelcomiso da anzas froy de plata "Good. Detivery"

en barras.
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Su plazo inicinl protrogabie es de 30 afios (dol 21 de septiembre de 1987 al 20
de septiembre dot 2017). y su liquidacion se da 24 horas después de haberse efectuado la
compra-venta.

No devengan intereses, el rendimiento se obtiene por los diferonciales en los precios de
compra y venla a través de bolsa, que se iteva a cabo multiplicando el precio spot de apertura de
la piata en el Comodity Exchange de N.Y., E.U.A. por el tipo de camblo fibre que resulte més
allo entre el de equilibrio y ol libre promedio de las instituciones bancarias.

Los posibles adquirientes son personas fisicas y morales, mexicanas o extranjeras.

i scal
En México: Personas [fisicas, exontas; personas morales, acumulable sin relencion.

Resldanles en el extranjero, 15%

VENTAJAS:
Cobertura cambiaria.

Evila of manejo flsico de! metal.

DESVENTAJAS:
Muy reduclda bursalllidad,
Alta sensibilidad a camblos negativos en el precio del metal,

Elevados costos de oportunidad con estabilidad camblaria, ya que no ofrece rendimiento fijo.
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4.3 MERCADO DE FUTUROS

Un Contrato de Futuros es un acuerdo para hacer una transferencia (short
position), o para aceplar una (long position), para una fecha posterior, de una cantidad
acordada de una mercancla de una clase o calidad especifica a un precio determinado,

El elemento mds importante de un Contrato de Fulurs es la estandarizacion de los
aspeclos de los contratos. Por ejemplo, la tasa de un talonario, su madurez, precio, cantidad y
otras informaclon debe de ser perfectamente especificada entre comprador y vendedor.

El comprador o vendedor de un Contrato de Futuros de Bonos del Tesoro de EUA, sabe
que lo que ha sldo adquirido o vendido es un instrumento que previamente pertenecla a los Bonos
del Tesoro de EUA, disponible en maltiplos de $100,000 dlis, evaluado en un 8% e rendimiento,
con una madurez no menor de 15 afios desde el dla que fue liberado.

La dnfca diferencia en el Contrato de Fuluros es el precio, que estd determinado por la
compelencia en  subasta ablerta en el piso del CBOT, bajo condiclones reguladas por el

intercamblo y supervisién de la Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

4.3.1 LA FUNCION DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Para proveer un flujo continuo de informacién sobre precios, los mercados de Futuros
desarrollan una importante funcidn econdmica: revelacidn de precios.

El CBOT opefa en un mercado libre en donde las fuerzas que pueden Influenclar a los
precios se dan juntas, en una subasia ablerta. El CBOT no fija preclos para Futuros FInancleros,
u Opclones en Contratos de Futuros, sencillamente repistra estos precios. Una vez registrados,
se dana conocer ala comunldad financlera de todo el mundo.

A diferencia del Mercado de Efectivo, donde la adquisiclén o venta de un producto

pueden ser Inmedialas, o quizd con 5 dlas de negoclaciones, los paricipantes en los Mercados
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de Futuras convienen en comprar o vender una cantidad especifica y tipo de producta algin dia

en el futuro, quiza dentro de uno o dos allos, de ahi el {émino de Futuros.

432 GARANTIA

Cuando se inicia una transaccidn de Fuluros, ya Sea el comprador o vendedor,
deben dar un depdsito Micial, lamado Garantia, pura asegurar el contralo. Las garantias
fuluras no serdn fas mismas que para adquirir et stock, Esta garantia representa un depdsilo
de buena fe para el contralo de adquisicion, que garantiza el cumplimiento de los
pariicipantes en las obligaciones contraciuales. En la mayoria de los casos, ¢! valor de la garantia
vadeun 3 aun 10% de! valorlolal del conlralo.

Por alro lado, una garantia del stack representa un anticipo de la compra que equivale, en
1a mayorlfa de los casos, a un 50% del valor del stock en el mercado. El saldo del precio de
adquisicidn es adquirido por una aseguradora, a la que el inversionista méas tarde debera pagar,
con intereses, generaimente a una tasa del 1% sobre Ia tasa primaria de interds.

En tanto que un Contrato de Futuros no haya sido Hiquidado por una operaclon igual o
contraria, tanto ef comprador como el vendedor estén obligados a pagar por las pérdidas o no
rectbir ninguna ganancia en ios términos del contrato.

Todas las posiclones de Futuros son ajustadas (marked-to-market) al final de cada sesién de
compra-venta para tener un reflejo de las gananclas o pérdidas netas diarias.

8! tos precios en tos movimientos crean una pérdida que agote la garantla por debajo
def nivel necesario para maniener la operactdn ablerla, deberdn deposilarse fondos adicionales
antes de que comlence el prdximo dia de operaciones, para devotver a la cuenta a su nivel
original predeterminado. En mercados muy voldtiles, los fondos adicionales pueden ser
requeridos cuando la operacion est& en marcha; esto es conocido como "Variacion maralnal”, y

requiere que los fondos sean situados en la cuenta sin importar la hora, o en up periodo de
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liempo razonablemente posible. Si el cliente no le da mantenimiento o no responde a fas
Variaciones Marginales, ta posicion de Fuluros se cierra.

Los requerimientos marginales para cada Contralo de Futuros es puesta por el Bord of
Directions, a un nivei suficlente para garantizar la Integridad financiera del Mercado sin restinglr
ndebldamente ta participacidn en &l. Las garantias de Futuros son camhiadas tan sequido
como sea necesaro para reflejar (a actividad de los Contratos de Futuros linancieros dados.

A pesar de que el Infercambio marque requerimientos marginaies, la casa de correlaje o (a
Comisidn que ejecita la orden del cliente, tiene sus proplos requerimientos marginales, que

normalmente exceden aquellos impuestos por &l CBOT.

4.3.3 ENTREGAS

Un vendedor que desee hacer una entrega de imercancia previa al Contrato de Fulfuros o
un comprador que desee recibic en el momento el instrumento financiero, puede hacerlo; sin
embargo, muy pocos 1o hacen.

Debido a que el precio esté basado en ta posibitidad de hacer o tomar un pedido, es
importante para los participantes en este mercado tener un global conocimiento de los Coniratos

de Futuros que desee negociar, asi cotmo 1as especificaciones de su entrega,
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4.4 MERCADO DE OPCIONES
NACIMIENTO DEL MERCADO DE OPCIONES (WARRANTS)

El Mercado de Opciones comenzo en Abril de 1973 cuando el CBOT cred el "Chicago
Board Opllons Exchange”, con el unico propdsilo de brindar opclones de mercadeo para un
limitado nuimero de acclonistas inscrilos en el "New York Slock Exchange". En Octubre de 1982,
el CBOT comenzd con el Mercado de Opclones en *Treasury Bond Fulures®. £n Mayo de 1985
las Opciones en "Treasury Note Fulures" comenzaron a negoclarse, y en Junlo de 1987, las
"Opclones de los Bonos Municipales Indexados Fuluros” fueron ofrecidas.

En 1883 mésde 1.6 millones de Conlralos de Opciones T-Bond negociadas significaron
el 7% del volumen lotal de los Instrumnenlos financieros del CBOT. A finales de 1986
la comblnacién de las Opclones T-Bond y Fuluros T-Nole, significaron cerca del 25% del volumen
total de los instrumentos financleros del CBOT.

Los inversionislas institucionales e individuates se percataron de que las lasas de
Inlereses futuras del mercado de Opciones eran otra valiosa herramienta en el manejo de

riesgos.

SUINCURSION EN MEXICO
Dentro de la modemizacién del Sistema Financlero Mexicano, el mercade de valores
empleza a dar pasos para volverse un mercado desarrollado y ofrecer a los |nvetslon|sl§s -
nacionales y extranjeros- opciones de Inversién similares a las que se lienen en las plazas mas
Importantes a nivel mundial.
Después del crack de 1987, todo el medlo bursétll se ha empeiiado en modemlzarse,
en ser més eficlente y productlvo. Sin embargo, quizé la evolucién ha sido lenta por que el

mercado acclonario mexicano no era tan maduro.
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Con la politica econdmica del actual gublena, caracterizada por la aperura en lodos los
niveles (incluido, por supuesto, el financiero), es necesario infroducir algunas modalidades de
aperaclones que desde hace mucho tiempo se realizan en el exterior, incluso con valores de
empresas mexicanas. La inlencién es dotar a los naclonales de mecanismos similares o los
que exisien afuera y asl, poder conpelir bajo pardmelros similares.

Un paso importante en esle sentido son los Warranis (Operaciones de  Titulos
Opclonales), que forman paite de los instrumentos que en el medio bursalit se conocer como
productos derivados.

El proyecto para la instrumentacidn de los Warrants {ye aprobada por fa Comision
Naclonal de Valores desde el pasado 22 de junio de 1892, aungue todavia no empezaban a

aperar hasta Octubre de ese mismo ano.

LOS DERECHOS DE UN DOCUMENTO

Las Opclones dan opciones. El inversionista no se limila a comprar, vender o
permanecer fuera del mercado; con Opclones se puede adapiar |8 posicidn a una situacion y
perspectiva det mercado propias. Las apclones son instrumentos financleros que pueden darle a el
Inversionista individual, la flexibilidad que necesita en cas! todas las situaclones de inversion.

Las Opciones {0 Warrants) son documentos o titulos que concede al tenedor el derecho a
Intercamblar éstas a un precio previamente establecido mediante el pago de una prima. En
otras palabras, los Warranits conceden el derecho, mas no la obligacion de comprar 0 vender
parte de valores subyacenies a un precio especificado o anfes de una {echa dada. Después de
esta fecha determinada, la opcidn deja de existir. Ef vendedar de una opcidn estd, en retomo,
obligado a vender {0 compiar) la parte al (o del) vendedor de la opcién a un precio especificado al

momenio que ef comprador se lo requiera. Esias Opclones esién consiituldas por las acclones
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que todos conocen (previamente fistadas), las acciones de un grupo o ta canasta de acclones
integradas por un indice de precios.

De acuerdo con ia misma BMV, fos Warrams "Son aqueflos documentos qie
conceden a su tenedor el derecho de obiener en efectivo 185 diferencias que resuffan a su favor
entre e} precio coriente del mercado y el precio de ejercicio, previamente establecido, de
olro lilulo, valor, canasia de iliulos o un indice de precios, durante un periado y ¢l pago de bna
prima”.

Los emisores de Warants pueden ser las mismas empresas que cotizan en Bolsa, los
bancos y las casas de bolsa. Asimismo, los inverslonistas pueden recurrir a nuevas alternativas de
cobertura mientras 1as empresas se pueden capitalizar mds o bien, sus acciones en el

mercado se vuelven més bursatiles,

OPERACION DE LAS OPCIONES (WARRANTS)

La colocacion de Warranls se llevard a cabo mediante oferta piblica y con previo
esludlo técnlco para poderse inscribir en el Registro Naclonal de Valores. Este instrumenio del
mercado de capitales debe listarse exciusivamente en Bolsa, y los posibles adquitientes seran
personas fisicas y morales, tanto naclonales como extranjeras, que se conducirdn bajo el mismo

régimen fiscal que opera en el caso de la compra-venla de las acclones tradicionales.

A pesar de que la historia de las opclones se extiende por varios siglos, fue hasta 1973
que opciones estandarizadas, controiadas y reguiadas por el gobierno se volvlleron disponibles. En
pocos aflos, estas opciones desplazaron vilualmente a las opcienes lmitadas negociadas por
corredores (de bolsa) y se convirtleron en una herranienia indispensable para la industria de fos

valores,
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El estudio para establecer un mercado de productos derivados en México no es muy
reciente. De hecho, ol estudio de factibilidad para incorporarto -en el que s¢ recomendd un

mercado de opciones en diversas etapas- inicio en Noviembre de 1991

Sin duda, este es un primer paso para modernizar nuestro mercado de valores. Por lo
tanto, no hay que descartar que dentro de cierto tiempo empiecen a aparecer operaciones
mucho més sofisticadas, como los Futuros. Claro que hay que esperar a ver si con los Warrants
no sucede algo similar que con las ventas en corto, cuyas operaciones se han visto minimizadas

por problemas fiscales.

4.4.1 RAZONES PARA UTILIZAR EL MERCADO DI OPCIONES, BASADO
EN TASAS FUTURAS DE INTERES.

Las Opciones difieren considerablemente de los Futuros. Cuando son usadas
prudentemente, las Opclones pueden tener una inmensa importancia, especialmente para
preservar el valor de un portalollos a la medida de cada inversionista.

En muchos mercados financieros las Opciones estdn consideradas como un seguro
contra fos movimlentos adverses de precio, oireclendo la faciiidad para beneficlarse de
posibles movimlentos favorables en los precios.

Las razones para usar Opclones basadas en tasas futuras de interés se rellejan en la
estructura dé un Contrato de Opclones:

- En primer lugar, una Opcién, cuando es adquirida, le da al comprador el derecho,  pero no la
obligacién de comprar o vender un monte especifico de una mercancia especifica a un precio
detsrminado en un perlodo previamente establecldo.

En comparacién, un Contrato de Futuros, requiere un comnprador o un vendedor para operar
bajo los términos del contrato si una posicion ablerta no se compensa antes de su expiraclén.

- En segundo lugar, la decislon de ejecutar la Opcidn es enteramente del comprador.
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- En tercer tugar, el comprador de la Opcion no puede perder mds que el monta inicial del dinero
inverido. Sin embargo, ese no es el casa de un comprador de Contrato de Futuros.
- Finalmente, un comprador de Opciones nunca es sujeto de Variaciones Marginales. Esto
permite al comprador mantener una pasicién frente al mercado, a pesar de cualquier movimlento

adverso, sin aportar fondos adiclonales.
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442 FORMULA

rt-tY)
w (x,t) = xN(d1) - ce N(d2)

di=lnx+(r+ 172v)2 (")
c

v it

d2 =tnx+(r- 72v )y )

c
vt
Donde:
x =  Precio def stock
¢ = Preclo de ejerciclo
{ = Tlempo iranscurrido
t* = Tiempo en que |la Opcidn expira

r = Tasade Interés

v2 = Varianza de la tasa de retorno (Volatilidad det Stock)
In = Logaritmo natural

N{d) = Funcién acumulativa de densidad normal

w(x,{) = Valor de la Opcién en el tiempo t cuando el precio del

slock es x.

Esta formula da ef valor de una "Call Option”, para cualquler precio del stock y tiempo do
madurez. La versidn més simple de la férmula asume que en un coro plazo, la tasa de Interés
y la volatiildad del stock nunca cambia, y que el slock no paga dividendos, por lo tanlo,

existen 5 nimeros necesarios para calcular el valor de una Opclon:
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1. Precio del Stock

2, Tiempo de Madurez
3, Precio de ejercicio
4. Tasa de interés

5. La volatilidad del Slock

Los datos para la aplicacion de esta formula no son facilmente oblenibles por el
inversionista; éstos son mas hien manejados a nivel téenico por el departamento de andlisis
bursatii de una Casa de Bolsa.

La gran incdgnita en la formuia es ia Voiatilided dei Stock precedente. El liempo de
madurez y el preclo de ejercicio se conocen; el preclo del stock y I tasn dei intords pueden ser
observadas, peroia voinliidad dei stock debe estimarse. La voiatllidad dei Stock pasado es de

mucha ayuda para estimar la futura, pero no es una gula infalibie,

EL MERCADO DE OPCIONES

Las reglas para un comprador de Opciones son ias mismas que para un vondedor. §ila
Opcidn estd por debajo do su vaior, hay que comprar, si ia Opcldn estd sobrevatorada, hay que
vender. Las ganancias de los vendedores son ias pérdidas de los compradores y viceversa, Si
una Opcldn estd sobrevalorada cuando es suscrila, el vendedor estd ilsto para ganar, y el
comprador esi4 listo para perder.

El vaiorde una Opcidn estd intimamente ligado con el precio del Stock precedente, Para
pequefios movimlenios en ef Stock en un perfode corfo de tiempo, la Opeidn tiene una posicion
que daré casl la misma accién (en ddlares) comno una posicion en el Stock.

Por lo tanto, un inverslonista que quiere la accidn en un Stock tiens dos maneras de conseguiro:

a) Pueda tralar directamente eon oi stock, o
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b) Puede negociar en la Opeion; equivatente a 12 accidn en dolares, lemdid que campaiti su

posicidn mas Hanpo qua si se hubiere decidido por ol Stock.

Un inctarisnla en 1o estimacion de 1a volaliidad  do un Stock inciementaia ol valor de
todas tas Opciones de 8. Por 1o tanto, cuando las Opciones on un stock parecen generatitents
sobirevaloradas, es posible que i estimacion dol mercado sea mas alla que la usada o la
10smuda; cuando las Opelanvs do un stock parecen goneralinente estar por debajo de su valor, es
posible que ta estimacion de su volatilidad par parte del mercado ser mas baja que 1 usada en
In fdrmula. (L olra posibiiidad es que ot mercado simplemonte le dé un valor squivecado a las

Opcionas).

443 TASAS DEINTERES

Las 1asas de Intords on la fdrmula do 1a Opeldn es la 1asa de riesgo iy bajo, que madura
al tiempo que la Opeldn explra, Esto significa que, normalmenta, habri tasas do interés diferenies
de acuerdo a ia madurez dn cada Opcldn, Las tasas del CEDES y del priner Papel Comarcial
son dadas porseparado por diferentes niveles de madwisz, porlo que tiene setido utilizarias
an |a formuta de las Opciones.

Un incremento en las lasas de interds lendrd un mayor efecto an una Opeion con muchn
madiirez que en una con poca; por esto, un camblo en Ins asas de interds cambiard el valor
relativo de préximas o lejanas Opciones. Ui Incromento en las tasas de Intords tione ol mismo
efecto que una Teduccion en el preclo del ejerciclo do una Opeldn, cuando el stock no paga
dividendos.

En la praclica, un cambio en |as tasas de Interds no ocuma por sl sola, - En ol mlsmo
perlode puade haher un cambio an el pracio del Slock y fambidn un cambio en si volatilidad. E)

camblo en el precio de la Opcidn roflejard 10dos eston cambios,
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444 BENEFICIOS DEL INTERCAMBIO Y MERCADEO DE OPCIONES

Hay que considen los siguientes heneficios potonciales de las opeiones pnra los

inversionisias:

a. Pueden proteger sus valoras do una bajn en ol meicado

b. Pueden fncrementar las ganancias, comparando contra valores comunns y coriientes

c. Pueden propararse para comprar un stock a un precio menor

d. Pueden posicionarse por sl mismos pnen un gran movimiento de mercado (aun que no sepa dp
que forma puadan moverse los precios)

e, Puedsn beneficiarse do un alza o baja del mercado sin incuirir en el coslo de compuar v vender

al slock completamente.

No obstante sus muchos beneficios, las opciones no son convetlientes para fodos los
Inverslonistas. Una persona no debe renlizar transacciones con opciones hasta que haya leido y
entendido el documento quo indica todos los rlesgos que tienen éstas, el cual puede obtener de su
corredor (de holsa), o cualquiera de las Bolsas (de valores), Debe de tenerse en cuenta que, a
pesar da los esfuerzos que cada Bolsa da a los mercados liquidos, bajo clertas clrcunstancias,
puede sor dificll o imposiblo Tiquldar una opcidn,

El Instrumento no tendré nada que ver con el componamleniD {radicional del mercado
accionario. Simplemente serd una nueva opcién de hacer negocios en el medio bursélil 'y,
sobre todo, otorgard a fos Inverslonistas naclonales -privados e institucionales- condiciones
similares a las que 1lenen los que mas compelirdn con los mexicanos, es declr; los canadlenses
y esiadounldenses,

Esto  dlimo oy Importante, pueslo que actualmenle, la competencia con los
extranjeros es limitada, Y es que para realizar opciones con valores mexicanos, habia que ir
A Nueva York, bajo el paraguas de una correduria extranjero, puesto que aqui no Se podia

reallzar ninguna clase de opclones.
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ORDEN, EFICIENCIA Y MERCADOS l.le./lI)( )

Contratos de opciones estandarizados le dan orden, eficiencia y liquidez al mercado de
Opclones. Excepto bajo ciertas circunstanclas especiales, todos los contrates de stocks de
opciones son de 100 partes dol stock fundamental. E) precio Strike (de nivelacion) de una opclén
es el precio de una parte especifica af cual las partes del stock serdn compradas o vendidas si et
comprador, o &l tenedor de una opcion Ja ejerce. Los preclos Shike estdn dados en incrementos de
2 %, 5 6 10 puntos, dependiendo del precio de mercado del valor (contrato) y sélo precios Strike

con pocos puntos sobre o debajo de los precios del mercado en cursa son negoclados.

Como resuitado de esta estandarizacldn, los preclos de las opciones pueden ser obtenidos
rapida y faclimente en cualquier momento durante Jas horas de negociacion. Ademas, los precios
para cerrar Opciones (Premiums) para negoclacidn de Opclones se publican diariamente en varios
periddlcos. Los precios de las Opclones son puestos por compradares y vendedares en el piso de
remates donde todas las negociaciones se conducen de una manera abierta y compelitiva en un

mercado de subasta.

FLEXIBILIDAD

L.as Opclones son una herranienta de inversion extremadamenle versatil. Gracias a su
estructura Unica de riesgofrecompensa, fas Opciones pueden ser usadas en muchas
combinaciones con olros conlratos y/o otros instrumentos financleros para crear una posicién

compensaloria o especuladora, Aigunas estrategias basicas se describen més tarde.

APALANCAMIENTO

Un stock de Opciones permite dar el precio para un perfodo determinado de tiempo, en el
cual se pueden camprar o vender 100 partes de un stock por un Premium (precio), que solo es un
porcentaje de lo que se pagarfa para poseer el stock completamente. Este apalancamiento
significa que usando Opclones pucde incrementarse el benelicio potencial de un movimiento en el
precio dei stock.
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Por ejemplo, para poeseer 100 parles de i stock negociado a $50 por pmie, costaria
$5,000; por ofra parte, al tener unn Opcién de COMPRA (Call) de $5 con un precio Strike de $50,
se tiene derecho a comprar 100 partes del mismo slock a cualquier momento durante la vida de ta

Opclon, y castaria s6lo $500.

Es necesario recordar que los Premiuins estan cotizados en base a las partes; por esto, un
Premium de $5 represenia un pago de Premium de $45 x 100 o $500 por contrato de Opcidn.
Asumiendo que un mes después de que Ja Opcion fue adquirida, el precta det stock sublé a $85, la
ganancla por haber Invertido en este stock es de $500, o 10%; sin embargo, para el mismo
incremento de $5 en el precio del stock, el Premium de la Opcion puede incremenlarse a $7, para

una uillidad de $200 o del 40%.

A pesar de Ja canlldad ganada en la Inversion del stock es mayor que la de la inversion de Ja

Opcidn, el porcentaje de ulilidad es mucho mayor con opciones que con stocks.

Et apalancamiento también tiene sus implicacienes negativas. Si el stock no se recupera
como estaba previsto o tiene una caida durante la vida de la Opcién, éste Incrementara el
porcentaje de pérdida dei Inversionista: Si en ei ejempio anteror, el stock cae atn a $40, Ja
pérdida hiubiera sido de $1,000 (6 20%).

Por este decremento de $10 en el precio del stock, el Premium por fa Opcién hublera
decrementado a $2, resultando en una pérdida de $300 (G 60%). Debe de observarse que, sin
embargo, que como un comprador de Opclones, lo mds que se puede perder es fa cantidad que se

pago por concepto de Premlum de la Opcidn,

RIESGO LIMITADO PARA EL. COMPRADOR

A diferencla de otras inversiones en donde el rlesgo puede ser ilimilado, fas Opciones
ofrecen un riesgo conacldo para su comprador, Este de ninguna manera puede perder mas que éf

precio de fa Opclén, ef Premium.
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Gracias al derecho do comprar o vender el valor fundamental, que expiis en una fechs
defenninada a up preclo especifico, ta Opcion expirrd sin valor si las condiciones pars un

efercicio productivo da ella o 1a venta del contrato no es sutiagada en fa fecha de expitacion.

Un vendedor de Opclones “af dascubierto” (algunas veces referido como el suscriptor de fa

Onpclon), puede enfrentar un riesgo iimitado.

RENDIMIENTO GARANTIZADO

£l tenedor de una Opcion liene derecho de consultar el sislema creado por las Reglas de
la OCC, que Incluye a los corredores de bolsa y socios de Camaras de Compensacion envueilos
en una transaccién de una Opclén en particular y a clerfos fondos guardados por la OCC, antes

que un suscriptor particular de Opciones.

A pesar de [a existencia de Casas de Bolsa de Opciones y de Is OCC, ef tenedor de una
Opel6n que quiera ejercer una Opcldn, depende de (a integridad ética y financiera del suscriptor o
de su firma de comredores para oblener un beneficio. Ademss de éstos, no existen medios

convenientes para cerrar una posicion antes de la explracion del conlralo.

Las OCC, como la entidad comin compensatoria para fodos fas iransacciones de
Opclones, resuelve éstas dificufiades: Una vez que la OCC estd segura de que exislen las mismas
ordenes de compra y venta, slrve de esigbon entre las partes; asl, {8 OCC se convierle en la
compradora de la vendedora y fa vendedora de la compradora. Como resultado de ésto, el
vendedor puede comprar 8 la misma OCC la misma Opcion que & mismo suscribld, cerrando fa
transaccion Iniclat y terminando con su obligacién de dare el stock fundamental o ejerciendo el
valor de iz Opclén a fa OCC; ésto de ninguna forma afecta ef derecho del comprador original para
vender, retener o é}ercer su Opci6n, Todos fos premios y pagos por colocacion estén hechos para

y pagados por la OCC.

4.4.5 LAS OPCIONES COMPARADAS CONTRA ACCIONES COMUNES

Las Opclones son muy simitares a tas acclones comuiies en varlos puntos;
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A. Ambas son valores registrados (listados). Las drdenes para comprar 0 vender Opciones son
manejadas a través de corredores de bolsa de la misma manera que las érdenes para comprar
o vender neciones comunes. Las listas de drdenes de Opciones son ejecutadas en el piso de
remales de la BMV, donde todos los intercambios se dan en un ablero y compeitivo mercado
de subasta.

B, Como las acciones comunes, las Opciones se negocian con compradores pujando y
vendedores haciendo ofertas. En los stocks de acciones comunes, estas pujas y ofeitas son por
partes del stock. En tas Opclones, las pufas y ofertas son por el derecho de comprar o vénder
100 partes (por contrato de Opcion) del stock fundamental a un precio determinado por parte
por un periodo determlnado de tlempo.

C. Los Inversionistas de Opclones, como los inversionistas de acciones comunes, llenen Ia
habllidad de seguir movimientos de precios, volimenes negociados y otra Informacion
pertinente dia a dia, o minuto a minuto. El comprador o el vendedor de una Opclon puede

rapidamente aprender ef preclo al cual su orden ha sido ejecutada.

No obstante estas similltudes, hay tamblén algunas diferencias importantes entre Opciones

y acciones comunes, que deben ser estudiadas:

A. A diferencia de las acciones comunes, una Opcion tlene una vida limitada. Las acciones
comunes pueden tenerse Indefinldamente con la esperanza de que su valor pueda
Incrementarse, mlentras que toda Opcldn tiene una fecha de explracion; sl una Opcldn no se
cierra o se ejerce antes de esta fecha, deja de existir como un instrumento financiero. Por esta
raz6n, una Opelon es considerada como una *posesion desperdiciada (devastadora)",

8. No hay un nimero fijo de Opciones, como puede disponerse en los stocks de acclonas
comunes. Una Opcion es simplemente un contrato que envuelve a un comprador con la
voluntad de pagar un preclo para obtener ciertos derechos y un vendedor con la voluntad de
ceder estos derechos a cambio de un preclo. Por lo tanto, a diferencla de las partes de un stock

de acciones comunes, el nimero de Opclones pendientes (por pagar -referidas comiinmente

112



OTROS MERCADOS

como un ‘interés pendiente™) dependen dnicamente del numere de compradores y
vendedores interesados en recibir y confrrir estos derechos.

C. A diferencia de los stocks que tienen cerfificados que confieren su posesion, las Optiones no
tienen cedificados. Las poslciones se indican en avisos impresos por compradores o
vendedores de una casa de bolsa. Negoclar sin cedilicados es una innovacion para los
mercados. [a cual reduce grandemente el papeleo y los retrasos.

D. Finalmente, mienlras la posesion de un stock le confiere a su tenedor una pare de la
compaiila, clertos derechos de volo y derechos de dividendos (si existen), los propietarios de la

Opciones sdlo participan en el beneficlo potencial del movimiento de preclo del stock.

4.4.6 TIPOS DE OPCIONES

Hay dos tipos de Opciones:

A. Cails
B. Puls
Una Opcldn Call da a su tenedor el derecho de comprar un valor fundamental, en tanto

que una Opclon Put cede el deretho de vender un valor fundamental.

Por ejemplo: Una Opcion Call XYZ 60, de Mayo, estllo americano, da al comprador el derechio de
comprar 100 partes dei stock caimlin de la Comoraclén XYZ a $60 por parte en cualquier momento
antes de la fecha de explracldn de la Opclén en Mayo. Asi mismo. una Opcién Put XYZ 60, de
Mayo, estilo americano, da al comprador el derecho de vender 100 partes del stock comin de la
Corporacién XYZ a N&60 por parte en cualquler momenlo anles de la fecha de expiracldn de la

Opcidén en Mayo.

VALOR FUNDAMENTAL
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Un slock especifico en el cual un continlo de Opciones estd hasado, es referido
comiinmente como ef "Valor fundamental”. Las Opeiones estan calegorizadas como “valores
derivativos' porque su valor se deriva en parte del valor y caracleristicas del valor fundamental. La
unidad de medida de un contrato de Opciones es el nimero de partes del stock futdamental que
esla representado por esa Opcion. Generalmente, los stocks de Opciones tienen una unidad de
medida de 100 pantes; eslo significa que un conlralo de Opciones representa el derecho de

comprar o vender 100 partes del valor fundamental.
PRECIO STRIKE

El precio Strike o Precio de Ejercicio de una Opcion es el precio especifico de una parte al
cual las pantes del stock pueden ser compradas o vendidas por el tenedor o el comprador del
contrato, sl éste ejerce su derecho en contra de suscriplor o vendedor de 1a Opclon. Ejercer 1a
Opcion es ejercer el derecho de comprar (en el caso de una Opcldn Call) o de vender (en caso de

una Opclon Put) las partes fundamentales al precio especifico Strike de una Opcion.

El precio Strike de una Opcidn es iniciaimente puesto a un preclo razonablemente cercano
al precio por parte actual del valor fundamental. Precios strike adicionales o subsecuentes son
puestos en base a los siguientes intervalos: 2 ¥ puntos cuando el precio strike a asignarse (que va
a ser puesto) es de $25 USCY o menos; 5 puntos cuando el precio strike a asignarse esté entre los
$25 y $200 USCY y 10 puntos cuando el precio strike a asignarse es superior a $200 USCY. Los
nuevos precios strike son introducidos cuando el precio del valor fundamental se eleva a lo més

alto, o cae a lo mas bajo; los precios strike eslan comunmente disponibles.

El preclo strike, una especiticacion fijada de un contralo de Opciones, no debe de ser
confundido con e! Premium, que es el precio al cuai el contrato se negocia, y que Huctia dia con

dia.

Si el precto strike de una Opcidn Call es menor al precio actual en el mercado del valor

fundamental, se dice que ésla estd in-the-money, porque el tenedor de esta Call tiene el derecho
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de comprar el slock al procio que es menoy que el precio que hubiera pagado para cotprar el

stock en el mercado.

Asi mismo, st una Opcién Pul liene un precio sirike que es mayor que el precio actual del
mercado del valor fundamenia) se dice que esta también in-the-money, porque el tenedor de esta
Put Yiene el derecho de vender el stock a un precic que es mayor que ¢i precio que él hublera

recibido vendiendo e! stack en el mercado.

E} opuesto de in-the-money es obviamente out-of-the-money. Si el precic shike iguala al

precio actual del mercado se dice que esté af-the-rnoney.

PREMIUM

Los compradores de Opciones pagan un precio por el derecho de comprar o vender un
valor fundamental. Este precio es llamado el Premium de la Opcién; éste es pagado al suscriptor
a vendedor de la Opcién; a cambio, el suscriptor de una Opcldn Cali esta obligado a entregar e!
valor fundamental (a cambio del precio strike por parte) at comprador de una Opcién sl ia Call se
cjerce y, asi mismo, el suscriptor de una Opcidn Put estd obligado a tomar fa transferencia det
valor fundamental (al costo del precio strike por parte) def comprador de una Opcién si fa Put
ejercida, Aungue una opcion nunca se ejerza, al suscriptor Je corresponde el Premium. Eslos son
valorados en base a las partes del stock, per tanio, un premlo de 7/8 representa un pago de

Premium de $87.50 por un contrato de opciones. ($0.875 x 100 partes).

ESTILOS AMERICANO, EUROPEO Y “CORONADO"

Existen tres estilos de opciones:

A. Americano. El tenedor de a opcién tiene el derecho de ejercer su opcién en o antes la fecha en
que ta opclén expira; de olra forma, dsta expirard sin valor y cesard de existir como un

instrumento financiero. Actuaimente fodos los stocks hegociados son de éste estilo.
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8. Europeo. Una opcion de éste tipo es aquella que sélo puede ser ejercida durante un periodo
de tiempo especifico antes de que expire

C. “Coronado”. Esta da a su tenedor el derecho de ejercer tal opcibn solo durante un periodo

especifico de tiempo antes de su expiracion, a menos de que la opcion alcance su valor mas

alto antes de su expiracidn, porque quedaria autométicaments ejercida.

El tenedor o suscriplor de cualquier estilo puede cerrar su posicldn en cualquler momento
tiaciendo simplemente una compensacidn o una transaccion. Una transaccién “de clerre” es una
transaccidn en la cual, en algiin momento antes de {a expiracién, el comprador de una opcidn hace
una venta equivalente de una opcidn ldéntica; o el suscriptor de una opcién hace una compra
equivalente de una opcldn idéntica. Una transaccion de clerre cancela una posiclon previa del

Inversionista como el tenedor o el suscriptor de una opclén.

447 ELEMENTOS DE UN CONTRATO DE OPCIONES

Un contrato de Opclones se define en base a los sigulentes elementos:
* Tipo (Put o Call)
* Estllo (Americano, Europeo o “Coronada”)
* Valor fundamentat
* Unidad de negociaclon (namero o partes)
* Precio strike
* Fecha de explracion
Todos los conlratos de opclones que son del mismo tipo y estilo y que cubren el mismo
valor fundamental son conocidos como opclones de 1a misima clase. Todos fas opciones que son
de la misma ciase y que también tlenen la misma unidad de negoclacion al mismo preclo Strike y

fecha de expiracién son conocidas como wna sgije.
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Si el interés de un inversionista en una serie panicular de opciones es como un fencdor
neto (esto es, s el numero de contratos comprados exceden al admero de contratos vendidos),
entances se dice que 1a persona liene una posician farga en la sede. Asi mismo, si el interés de
una persona en una serie particular es como un suscriptor neto (st et numero de contratos
vendidos exceden al numero de contratos comprados) se dice que tiene una posicidn corta en las

series.

4.4.8 EJERCIENDO LA OPFCION

Si et tenedor de una opcion decide ejorcer su derecho de comprar (en caso de una call) o
de vender (en caso de una put) las partes fundamentates del stock el tenedor debe pedir a su
corredor que presente una “Notificacion de ejercicio” a la OCC. Para asegurar que una opcion sea
ejercida un dia especifico, el tenedor debe informar a su corcedor antes de que el tiempo de ésle
para aceptar inslrucclones para ejercer alguna opcion en ese dia lermine. Diferenles firmas
pueden tener horarios diferentes para aceplar estas instrucciones de sus clientes, y estos tiempos
pueden tamblén ser diferentes para diferentes clases de opclones.

Aparie de recibir notificaciones de ejercicio, 1a OCC asignard ésla a uno o més de los
miembros de la cdmara de compensacion con posiciones cortas en las mismas series de acuerdo
a procedimientos establecidos. Este miembro, asignard a si vez, uno o mds de sus clientes (al
azar o por lista) que tengan posiciones conas en esas series. El miembro de la cdmara asignado
estard entonces obligado a vender (en caso de una Call) ¢ a comprar (en caso de una Put) fas
partes fundamentales de un stock a un preclo strike especificado. Entonces la OCC arregla con
una corporacidn de compensaciones de slock designada por un miembro de la cidmara de
conmipensaclon del teneder que ejerci6 1a opcion para entregar partes del stock (en caso de una
call) o de entregar 1a cantldad establecida {en caso de una put) para que se realicen gracias a fas

facilidades de 1a cdmara de compensacién correspondiente.
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449 FL PROCESQ DE EXPIRACION

Usualmente, una opcton se comienza a negociar aproximadamento ocho meses anles de
que expire. La excepcion son 1os LEAPS (Long-term opclones -opciones a largo plaze-). Sin
embargo, como resultago de una secuencia natal de los ciclos de expiracidn, algunas opclones
tinnen una vida tan sdlo de dos meses.

Un stock do opclones se negocia en uno de tres ciclos de explracion. En cualquier
momento dado, una apcion puede ser comprada o vendida en una do cuatro fechas de expiracion
como se designa en ia tabla de ciclos de oxpiracion que se Incluye en el Apéndice.

La fecha de expiracion es el dltimo dia en que una opcldn existe. Para stock de opclones
listadas, ésta es et Sabado siguienie ai tercer Vieres del (inal de mes; ndtese que dsta os la focha
de venclmlento en que 1as firmas de coirelaje deben entregar las notificaciones de ejercicio a la
OCC; sin embargo, ias imas de intercambio y corretaje tienen reglas y procedimientos previendo
que la facha de vencimlento que el tenedor de una opcidén debe de notificar a su casa de corretaje
cavesponda a cuando dste tenga la intencidn de ejercer. Por esta, es necesario estar en contaclo
can el corredor para coaocer las fechas de expiracidn.

La OCC ha desarroliado un procedimiento conocido como Ejercicio por excepcion que
facilita el proceso de ejercer opclones que estin expirando por clerlas firmas de corretaje que son
Mismbros de Cdmaras de Compensacion de ln OCC. Bajo este procedimiento, referido tamblén
como ex-by-gx, la OCC ha asteblecido principlos (puntos de partida) de in-ihe-money y todo
contacto en o por encima de sus principlos de in-the-maoney serdn elercldes a menos de que un
milembro de la cdmara de compensacion de la OCC le informe lo contraiio. A la inversa, un
contrato bajo sus princlplos in-the-money ho serd ejercldo n menos de que un miembro de la
cémara de compensacion de la OCC le solicile especiticamente que 10 haga.

La OCC puedo decldly acorca de cuales valores aceptar y cuales excluir de su
procedimiento ex-by-0x. Debe de notarse que este procedimiento no Intenta imponer las
posiclones de que cllentes deben o 1o ejorcarse y no releva ai tenedor de la abligacidn de ofracer

ung notificacion de ejercivio a su firma st dste decide ejercer s opcion. En estos terminos, la
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mayoria de las firmas requieren que sus clientes las nolitiquen su intencidn de ejercer su opeion,
aunque dsta estd in-the-maney; por lo tanto, debe de solicitarse a la tima que sean explicadas los
procedimlentos, (ncluyendo las fechas de vencimiento que ésla pueda tener para proponer

Instrucciones del dltimo dia que se puede negociar antes de ia fecha de expiracion.

4.4.10 LEAPS (Opciones a Largo Plazo)

Por sus siglas en inglés Long-term Equity AnticiPation Securities (Valores ) Las opciones a
larpo plazo dan al poseedor ol derecho de comprar o vender partes de un stock a un piecio
determinado en o antes de una fecha determinada hasta tres aflos en sl futuro. Como olras
opclones, los LEAPS estdn disponibles en dos tipos: Calls y Puts; y también son opciones estilo

americano.

Los LEAPS Calls dan una oportupidad de beneficlarse da un incremento de preclo sin
hacer la compra de un stock complelo para aquellos inversionistas con una visidn a largo plazo del
mercado. Una posicidn inlcial de LEAPS no requiere que el Inversionista maneje cada posicidn
diariamente. La adquisiclon de LEAPS Puls da una compensacion ai poseedor del stock contra
bajas substanclales en ésle. Los usuarios de apclones comunes también encontrarén atrayente a
los LEAPS si deciden deshacerse de una posicidn a largo plazo a tres afios en alguna de las

mismas opclones con las que negoclan normalmente.

Al iguai que otros slock de opclones, la fecha de expiracidn de los LEAPS es el sabado

siguiente al tercer viernes del mes en que expira; fodos los LEAPS equivalentes explran en enero.

4.4.11 EL PRECIQ DE LAS OPCIONES

Existen muchos 1actores que contribuyen a valorar un contrato de opciones y debldo a

désto Influyen en ef Premium o e precio al cual es negaciado, El mas importante de eslos factores
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es el precio del stock fundamental, el tiempo que queda antes de que axpire, fa volatilidad del

precio del stock fundamental, los dividendos en efectivo y las tasas de interés.

EL PRECIO DEL STOCK FUNDAMENTAL

El valor de una opcidn depende en gran parle del precio del stock fundamental. Como ya
se vid, si el precio dei stock esta por encima dei precio sirike de una opcion Call, se dice que ésta
estd in-the-money; asi mismo, st el precio de! stock estd por debajo del precio sirke de una opclon
Put, ésta esta in-the-money. La diferencia entre un precio strike in-the-money y el valor aclual en
¢l mercado de una parte del valor fundamental se entiende como el valor infrinseco de fa opcidn,

sdlo las opclones in-the-money tienen valor intrinseco.

Por ejemplo, el precio de una apcidn call es de $45 y las partes fundamentales se estdn
negociande a $60, Ia opcitn tiene un valor Intrinseco de $15 porque el tenedor de la opcién pudo
ejercerla y comprar las partes a $45, €l comprador pudo entonces vender Inmedlatamente estas

partes en el mercado a $60, teniendo una ganancia de $15 por parte o $1,500 por contrato.

Cuando ef precio de la parte fundamental es Igual al precio strike, fa opcién (ya sea cali o
put) estd at-the-money; cuando una opcldn no estd in-the-maney nl at-the-money se dice que esld
aut-of-the-money. Una opcldn at-the-money o aut-of-the-money no tiene valor Intrinseco, pero esto
no significa que pueda ser oblenida sin ningdn costo, Existen ofros faclares que le dan a las
opclones valor, y que por lo tanto afectan el Premjum al que son negociadas; juntos, estos valores
son conocidos como lime value (valor del tiempo). Los componenies principales del valor del
tiempo son: el tiempo antes de que expire, volatilidad, dividendos y las tasas de Interés, £} valor

del tiempo es la cantidad por {a que et Premium de la opcldn excede al valor Intrinseco.

Premium de la opcién = Valor intrinseco + Valor del tiempo
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Para las opciones in-the-money, el valor del tiempo es ¢l exceso en relacidn al valor
intrinseco; para ias opclones at-the-money y out-of-the-money, ef valor def tiempo es el Premium

de la opcion.
TIEMPO RESTANTE ANTES DE LA FECHA DE EXPIRACION

Generaimente, enlre mayor sea el tiempo antes de 1a fecha de expiracion, mas grande es
¢l Premium porque existe una gran probabilidad de que el precio de una pade del slock
fundamental se mueva hasla convertir a la opcién en una inhe-money. El valor del tiempo baja

rapidamente en las Gitimas semanas de vida de una opcién.

VOLATILIDAD

La volatilidad es fa propensién del precio de un valor fundamenial de fluctuar hacia arriba
o hacla abajo; por lo tanto, 1a volatilidad de! precio de una parte de un valor fundamental Influye en
el Premium de la opcldn. Entre mayor sea la volatilidad de! stock, mayor es el Premium, porque

existe, nuevamente, una gran posibiiidad de que la apclén se torme a una in-the-money.

DIVIDENDOS

Regularmente se le pagan dividendos en efectivo al poseedor de un stock; por fo tanto,
éstos afectan el Premium de la opclan ya que afeclan al precio de fas partes del valor
fundamental. Ya que se espera que el precio del stock baje por la cantidad def dividendo en
efectivo, dividendos mas allos tienden a implicar Premiums de opclones Call mas bajos y

Premiums de opclones Put més allos.

Usualmente 1as opciones refigjan ia influencia de los dividendos def stock (por ejemplo
partes adicionales del stock) y ef stock se divide porque el nimero de pares representadas por

cada opcidn se ajusta para tomar estos cambios en consideracion,
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TASAS DE INTERES

Histéricamente, tasas de interés mds allas han tendido a resultar en Premiums de

opciones Call mds allos y Premiums de opciones Puts mas bajos.

4.4.12 ESTRATEGIAS BASICAS

La versatllidad de las opclones deriva de la variedad de las estrategias disponibles para el
inversionista. Algunas de las aplicaciones baslcas de las opciones se explican en los sigulentes

ejemplos; para mayor detalle debe de consultarse a algiin corredor de cualquier casa de bolsa.

Nota: Para propésitos de ilustraclon, comisiones y costos de transaccién, Impuestos y los costos
envueltos en cuentas marginales han sldo omllidos de los efjemplos; estos factores afectan el
resultado potenclal de una estrategia, por lo que siempre debe de checarse con el comedor y
consejero da impuestos antes da incursionar en cualquiera de estas esirateglas. En los sigulentes
ejemplos tamblén se asume que todas las opclones son de estiio americano y, por lo tanto, pueden
ejercerse en cualquler momenlo antes de que expiren. En todos los ejemplos, los Premiums
usados son una apreclacion razonable, pero en la reaiidad no necesariamente existen en o antes

de la explracidn de una opcidn similar.
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44121 COMPRANDO CALLS

Un contrato de opciones Call da a su tenedor el derecho de comprar un nimero especifico
de partes de un stock fundamental a un precio determinado en o anles de ta fecha de expiracion

del conlrato,
. COMPRAR CALLS PARA PARTICIPAR EN MOVIMIENTOS DE ALZA DE PRECIOS

Al comprar una opcidn Call XYZ 50, de Julio, se tiene el derecho de adquitir 100 partes de!
slock comiin XYZ a un cosio de $50 por parte en cualquler momento antes de que la opcion expire
en Julio. El derecho de comprar un slock a un precio asignado adquiere mayor valor cuando el

preclo del valor fundamental se Incrementa.

- Asumiendo que el precio de las partes del stock fundamental esiaban a $50 en el tiempo
en que la opcion fue adqulride y que el Premlum que se pago fue de 3 ¥ (6 $350). Si el precio del
slock XYZ sube a $55 anies de que la opclon explre y el Premium se eleva a § 1/2, existen dos

opclones para disponer de la opcion in-tlie-money:

1) Puede ejercerse la opcion y comprar el stock fundamental XYZ a $50 la parte a un costo fotal
de $5,350 (incluyendo el Premium de la opcidn) y simulidneamente vender las partes en ¢!

mercado por $5,500 tenlendo una utilidad neta de $150.

2) Se puede cerrar la posicién vendiendo el contrato por $550, recogiendo la diferencla enlre el
Premium reclbido y pagado, $200. En este caso, se tiene una ganancia del 57% (200/350),
mientras que la ganancia habiendo comprado un stock completo, con los mismos precios, hubiera

sido sdlo del 10% (55-50/50),

La capacidad de ganancia para ejemplos similares depende en la forma en que el tiempo
que queda antes de la fecha da expiracion afecla el Premlum; recordando que e! valor del tlempo
declina répidamente cuando la opcidn se acerca a su fecha de expiracion, EIl deseo de poseer el

stock también infiuencia la decislon.
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Si el precio de XYZ en lugar de subir, cae a $45 y el Premiun de [a opcidn cae a 7/8,
;mede venderse la opcidn para compensar parcialmente el Premium que se pago; de otra forma,
la opcion explrara sin valor y Ia pérdida puede ser de la cantidad total del Premluin pagado o
$350. En la mayoria de los casos, ta pérdida en la opcidn hubiera sido menor que ta que se

hublera perdldo si se hubliera comprado las partes del valor fundamental, $262.50 contra $500 en

este ejemplo.
Comprando una Call XYZ §0a 3% -$350
El stock fundamental sube a 55 y El stock fundamental cae a 45 y
el Premiuin subea 5% el Premlum cae a 7/8
1) Ejercer y comprar el stock  -85,000 Vender la opclon +$87.50
Vender el stock +$5,500 Costo de la opcldn -$350.00
Costo de la opclon -$350 Pérdida -$262.50
Ganancla +$160
(o]
2) Vender la opclon +$550
Costo de la opclin -$350
Ganancia +$200

Esta estrategia permite oblener un beneficio de un alza de precios (ya sea vendiendo la
opcldn para tener una ganancla o comprando el stock a un preclo meaor en relacién al preclo del
mercado en ese momento), mientras que se limitan tas pérdidas por el Premium pagado si el

preclo baja.

Il. COMPRAR CALLS COMO PARTE DE UN PLAN DE INVERSION

Un uso comiin de la opclones es conocido como *la estrategia 90/10", que Implica poner
(comprar) el 10% de la Inversion en Catls a largo plazo y el oiro 90% en instrumentos del mercado

de dinero (en el ejemplo se utilizardn bonos T) que se guardan hasia que la opclon expire.
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Esta estrategia da a la vez apatancamiento (de las opciones) y riesgo limitado (de los
bonos T), permitiendo al Inversionista beneficlarse de un movimiento de precios favorable del
stock mientras se limita el riesgo de una baja en el Premium de la Call menos cualquler inlerés

obtenldo en los honos T.

Asumiendo que la opclon XYZ sea negociada a $60 por pare, para adquirir 100 partes de
ésta se requlere una Inversién de $6,000 que serla completamente expuesta al riesgo de una
caida en los preclos. Para emplear la estrategia 90/10, se debe comprar un opelon Call 60 XYZ a
seis meses; asumiendo un Premium de 6, el costo de la epcidn serfa de $600, Esta compra deja
$5,400 para Inveillr en bonos T a sels meses; asumiendo una tasas de interés del 10% y que el
bono T se conserva hasta que madure, los $5.400 daran un inteiés de $270 por el periodo de seis
meses. Los Intereses ganados realinente reduclrdn el costo de la opcion a $330 ($600 del

Premium menos $270 de Intereses).

Si el precio de la XYZ se eleva mds de $3.30 por parie, la Calt a largo plazo tendrd un
aumento de preclo cuando explre la posicidn a largo plazo en 100 partes del stock XY2Z, pero con
menos capital Invertido en la opcidn que hublera sido Invertido en las 100 parles del stock, Como

resultado, se tendra un retorno mayor de capital con la opclon que con el stock.

Si en lugar de elevarse el precio del stock se decrementa por menos de N$3.30 o cae, las
pérdidas estaran limitadas a el precio que se pagd por la opcion ($800) y esta pérdida estara por lo
menos parcialmente compensada por la ganancla de intereses del bono T més el Premium

rectbido por cerrar la posicidn al vender la opcion, sl se elige esta opcién.
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Comprando una Call XYZ60a 6 -$600
Comprando un bono T al 10% -$6,400

El stock fundamental sube a 65 y El stock fundamental cac a 55y el
el Premlum sube a 8 Premiumcae a 2
1) Vender la opcidn +$800 Vender la opcion +$200
Intereses hono T (6 meses) +$270 Intereses bono T (6 meses)  +$270
Costo de la opcidn -$600 Coslo de la opcion -3600
Ganancia +$470 Pérdida -$130
o}
2) Ejercer y comprar el stock -$6,000
Intereses bono T (sels meses) +$270
Vender el sfock +$6,500
Costo de la opclén -$600 ’
Ganancla +$170

IIl, COMPRAR CALLS PARA ASEGURAR UN PRECIO DE COMPRA DE UN STOCK

Un inversionista que ve un stock a un precio atractivo pero no tlene suficlente efectivo
para comprario en ese momento puede usar opclones Call para asegurar el precio de compra
hasta por ocho meses en el futuro.

Asumlendo que esa XYZ se negucia cominmente a $55 por parte y se quleren adquirir
' 100 partes de ésla a ese precio; sin embargo no se tlenen los fondos disponibles en ese momento.
Se sabe que se lendrd esa cantidad en sels meses, pero se teme que el preclo del stock se
incremente en ese periodo; una soluclon es adqulrir una opcidn Call 55 XYZ a seis meses, con lo
cual se establece el preclo maximo ($55 por parte) que se debera pagar por el stock; asumiendo
que el Premium del stock es de 4 1/2.

Si en sels meses el precio del stock se ha elevado a $70, se tendréan los suficlentes fondos
disponibles, la Call puede ser ejercida y se poseerdn 100 partes de la opcidn XYZ a un precio

Strike de $55. Por un costo de $425 por el Premium de la opcion, se puede comprar el stock a
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$5,500 en fugar de $7,000. Por o tanto el cosio total es de $5.928 (55500 mas $425 del

Premium); un ahorro de $1,076 ($7,000 menos $5,825) comparado con lo que se hubiera pagado
por comprar el stock sttt ta opeidn Catl.

Sl en sels meses, por el contrario, el precio del stock bajd a $50 puede no ejercer ta Call

para comprar a $55, porque puede comprar el stock XYZ en el mercado a 850. La Call out-ofthe-

money puede explrar sin valor o puede ser vendida por el valor de tiempo que fe quede paia

recuperar una paile de su costo. La mdxima pérdida en esta estrategia es el costo de la opcidn

Call que se compro a $425.
{V, COMPRAR CALLS PARA COMPENSAR VENTAS EN CORTO DEL STOCK

Un inversionista que haya vendido un stock en coito anticipandose a una baja en el precio
puede Nmitar posibles pérdidas comprando opclones Call. Es necesario recordar que stocks en
coio requieren una cuenta de garantia y Calls de garantia que forcen al lnversionista a liquidar su
posicidn prematuramente. A pesar de que una Call puede ser utllizada para compensar una
posicién corta del stock por encima del resgo, no protege al fenedor de 1a opcion contra Calls de
garantia adlcionales o liquidaciones prematuras de la posiclén en coro del stock.

Asumiendo que se vendieron en cotto 100 paites del stock XYZ a $40 por paite. Si se
compra una Call 40 XYZ con un Premium de 3 1/2, se establece una precio médximo por patte de
$40, que se lendra que pagar si et precio del stock sube y el inversionista se ve forzado a cubrir la
posicidn corta del stock. Por ejemplo, st el precio del stock se eleva a $50 por parte, se puede
efercer fa opcién comprando XYZ a $40 por parle cubriendo la posicion corta a un costo neta de
$350 (84,000 de la venta.en corto del stock menos $4,000 para ejercer ta apeion y $350 del costo
de la opcidn), asumiendo que se puede afeclar el pago por haber ejercido. a tiempo. Esto es
significalivamente menor a $1,000 ($4,000 por fa venia en corlo del stock menos $5,000 para

cubrirta) que se hubiera perdido sf no se hubiera compensado la posléién en corto,
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Vendiendo en corto Vendiendoencortoa$40 Y +$4,000
a $40 +3$4,000 Comprando una Cail40a 3 ¥» -$350

Sl el precio del stock se incrementa de $40 a $50

Cubrir ¢i stock a 50 -$5,000 Ejerciendo la Call para cubyir
el slock a 40 $4,000
Caslo de la Call -$350
De lavenla encorlo  +$4,000 De la venla en coito +$4,000
Pérdida -$1,000 Pérdida -$360

Si el precio stock cae de N340 a N$30

Cubrir el stock a 30 -$3,000 Dejar que ia Cali explre:

Delavenlaencorto  +$4,000 Coslo de la Cail -$350
Cubrir el stock a 30 -$3,000
De la venla en corlo +84,000

Ganancia +$1,000 Ganancia +$650

La maxima pérdida en esta eslralegla estd iimitada al costo de la Call menos la diferencla,
si existe, entre el preclo Strike de la Call y ei preclo del stock en corto. En este caso, la méxima

pérdida es Igual al costo de ia Call ($350). Se tienen beneficlos st Ia baja en el preclo del stock es

mayor al costo de la Call.
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44,122 COMPRANDO RUTS

Un conlrato de opclones Put dan al lenedor el derecho de vender un nameio especiiico de
paites de un slock lundamental a un precio slrike dado en o anles de la techa de expiracion del
confrato.

. COMPRAR PUTS PARA PARTICIPAR EN MOVIMIENTOS HACIA ABAJO DE PRECIOS

Las opciones Put pueden dar un mélode mas atractivo que un slock en corto para tener
alghn beneficio de un declive de precios, en el que, comprando puts, se tiene un siesgo conocido y
predeterminado. Lo mds que se puede perder es el costo de la opcidn. En un slock en colo, 1a
pérdida potencial en un alza de precios es filmitada,

Olra ventaja de comprar Puls resulta de pagar el preclo total de la compra en efectivo on
el momenta en que la Put es comprada; un stock en corto requiere de una cuenta de garantia, y
Calls de garantia en una venta coa puede forzar al inversionista a cubrir la posicion
prematuramente, aunque ésta ain tenga beneficios potenciales. ) comprador de una Put, puede
sostener 1a posicién hasta qua ia opclon explre, sin Incurrr en ningln fesgo adiclonal.

Al comprar una Put XYZ 50 de Julio, se tiene el derecho de vender 100 partes del slock
XYZ & $50 por parle en cualquier momento antes de que ia opcidn expire en Julio; este derecho de
vender el stock a un precio delerminado adquiere mayor importancla a medida de que el precio
del stock declina.

Asumiendo que el precio de las pares del valor fundamental era de $50 en el momento de
ta compra de la opcidn y el Premium pagado fue de 4 (6 $400); si el precio de XYZ cae a $45
antes de Julio y el Premlum sube a 6, se tienen dos opciones para disponer de 1a opcidn in-the-
money:

1) Se pueden comprar 100 partes del stock XYZ a $45 por parle y simultdneamente ejercer la Put

vendlendo XYZ a $50 por parte, teniendo una ganancia de $100 ($500 de ganancia en el stock

menos $400 del Premium de Ja opclon).
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2) Se puede vender ol contralo de opciones Pul, recogiendo (o diterencia enie el Premium
pagado y 8l racibido, que es de $200 on esle caso.

Sin embargo, si el tenedor de la opeidn decide no actuar, la méxima pérdida ulitizando
esla eslralegia seria del costo total de la opeidn ($400); la ganancia on cjemplos similares
depende de como el tiempo quu resta antes de I fecha do expiracion afecle al Pramium, (Es
necesario recordar quoa el valor del tiempo decling marcadamenle conforme una opcidn se acerca
a st; fecha de expiracion).

Si en lugar de bajar el precio de XYZ sube a $55 antes de que expire y ol Premium cag a 1
1/2, 1a opcién eslard of-the-maney, ain se pyede vender por $150, compansando en upa pare su
preclo original.

En Ia mayorla de los cnsos, ol coslo de esta esirategla serd ienor a lo que se hubiera perdido en

e! slock en corto XYZ en lugar de comprar la opeidn Put, $250 contra $500 en este caso.

Comprar una Put 50 XYZ a 4 -$400
El stock fundamental cae a 46 y El stock fundamental suba a $86 y
el Premlum sube a 6 el Pramlum caga 1 %2
1) Comprar o] stock  -$4,500 Vender la opcién +$150
Ejercerlaopcidn  +$5,000 Costo de e opcion- $400
Coslo de la opcidn -$400
Ganancia +$100 Pérdida -$250

0
2) Vendor la opcion +$800
Costodolaopcidn  -$400
Ganancla +$200

Esta estrategia permite &l lnversionista beneflciarse de una baja en los preclos Hmitando

las pérdidas al Premiuin pagado sl los precios se incrementan.
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1. COMPRAR PUTS COMO PROTECCION DE UN STOCK DE POSICION LARGA

Se pueds limitar ol riesgo del poseedor dw un stock at comprar simultaneamente un Put de

ese slock, una estrategia compensaloria cominmente llamada como una "Put casada”.

Esta eslrategla establece un precio minimo de venla para el slock duranle la vida de esta
opeion Put y limita 1a pérdida al costo do la Pul mas la diferencla, si existe, entie 8l precio de
compra del slock y el precio Stiike de ta Put, no importando cudnto decline ol precio del stock.

Esla eslrategia dard una ulilidad si la valoracin del slock es mayor que el costo de ta opcion.

Asumiendo que se compre 100 partes del stock XYZ a $40 por parte, y que en el mismo
momento, se compre una Put 40 XYZ de Julio con un Premium de 2; al comprar esla opcion por
$200, sv ha asegurario que no importa que pase con el precio del stack, se tendra la posibilidad de

vender 100 partes a $40 por parie, 6 $4,000.

1 ol preclo del stock XYZ se Incrementa a $50 por parte y el premio de la opcion se cae a
7/8, Ia poslcion del stock ahora vale $5,000 pero la opcida esid out-of-lhe-money; 1a ganancia, si
se vende el stock es de $800 ($1,000 de ganancla en el stock menos la cantidad que se pagoé por
la opcldn, es declr $200). Sin embargo, si el incremento de precio ocurre antes de la fecha de
explraclon, se pueden reduclr las pérdidas vendiendo a opcldn por el tiempo que le quede de vida

$87.50 en este caso, si la opcion Put 40 puede ser vendida por 7/8,

Sl en lugar de Incrementarse el preclo del stock XYZ ha caldo a $30 por parte, la posicién
del stock solo valdria $3,000 (una pérdida Irrealizada de $1,000), pero se puede ejercer la opcion,
vendleado el stock a $40 por parte para romper, aun en esa posiclén de! stock a un costo de $200

(el Premium que se pagd por la opcion),
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Comprar una Put 40 XYZ a 2 -$200
Comprar 100 partes a 40 -$4,000
Stock fundamental caea 30 y El Stock fundamental sube a 50 y
el Premium se elevaa {1 el Premium cae a 7/8
1) Ejercer ta opcidn para vender el Vender el stock +8§5,000
stock +$450 Vender la apcidn +887.50
Costo del stock y apcidn ~ -84,200 Costo del stack y opcidn -54,200
Pérdida -$200 Gapancia +4$887.60
Comprar una Put 40 XYZ a 2 -$200
Comprar 100 partes a 40 -$4,000
Stock fundamentai cae a 30 y Stock fundamental sube a 50 y
el Prem{um sube a 11 Premium cae a 7/8
2) Retener fa posiclon del stock .
Vender la opcién +$1,100
Costo de la opclén -$200

Ganancla de 1a opcién +$500

* El stock tiene una pérdida irrealizada de N$1,000

Esta estratepia es significativa come un método de compensacion de una posicién larga;

mientras se fimia el riesgo a {a baja de los $200 del Premium, no se tiene Himite en las pananclas

polenciales.
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Hl. COMPRAR PUTS PARA PROTEGER GANANCIAS IRREALIZADAS EN POSICIONES

LARGAS

Si se ha establecido una posicion larga favorable, se pueden comprar Puts para proteger
esta posicion contra bajas a corto piazo en el precio del stock . Si el precio del stock baja mas del
costo de la opcidn, ésta puede ser vendida o ejercida para compensar esta baja; si se decide
ejercer, se puede vender el stock al precio Strike de 1a opcién, no importando cudnto haya caido el

precio det stock.

Asuimiendo que se compra un stock XYZ a $60 por parle y el precio del stock es en el
momentg de $75 por parte; comprando una opcidn XYZ con un precio Strike de $70 con un
Premium de 1 1/2, se asegura que poder vender el stock a $70 por parte durante la vida de la
opcion, La ganancia, por supuesto, se verd reducida por los $150 que se pagaron por la opclon; el

Premium de $150 representa la maxima pérdida para esta estrategia.

Por ejemplo, si el preclo del slock, Se cayera a $65 y el Premium se incrementara a 6, se
podria ejercer a opcidn y vender el stock a $70 por parte; la ganancia de $1,000 en la posicion del
slock 0 $150 seria compensada por el costo de Ia opclon resultando una ganancla de $850 (51,000
- $150). Allemativamente, si se desea mantener la posicién en el stock XYZ, se puede vender la
opcidn in-the-money por $600 y recibir Ia diferencia entre el Premium recibido y el pagado, $450

(8600 - $150) en este caso, lo cual puede compensar-algo o toda la pérdida del valor del stock.

Si el precio del stock se elevara, no habria limites para el beneficio potencial por e
incremento de precio del stock; esta ganancla en el stock, sin embargo, seria reducida por el costo

de la opcidn, 6 $150.
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Comprar una Put 50 XYZa 1% -$160
Poseer 100 partes compradas a 60
que fueron negociadas a 76 al mo-
mento en que se comprd la opcidn -$6,000

Stock fundamental cae a 65 y

Stock fundamental sube a 80 y
el Premium sube a 6

el Premium cae a 1/8

1) Elercer la opcidn para vender el stock +$7,000

1) Vender el stock +$9.000.50
Costo del stock

-$6,000 Vender |a opcién +$12.50

Costo de Ia opcion -$150 Costo del stock -$6,000

Costo de Ia opcion -8150

Ganancla +$860 Ganancla +$2,862.50

0 0

2) Retener la posicidn del stock . 2) Retener la posicion del stock  *
Vender la opcién +$600 Vender la opcldn +§12.50
Costo de ia opcidn -$150 Costo de la opcion -$150

Ganancia en ia opcion +$450

Pérdida en la opcién  -$137.60

* El Stock tiene una ganancla lirealizada de $500  *El stock tiene una ganancia irreailzada

de $3,000
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44123 VENDIENDO CALLS

Como lenedor de una Call, esta obligado a vender, al precio strike, las partes del stock
fundamental al ser asignada una noticia de ejercicio. Al asumir esta ohligacidn, se reclbe un

Premium al iempo que se vende la opcion call.
I. SUSCRIBIENDO UNA CALL CUBIERTA

La esiralegia mas comin es suscribir calls contra una posicion largn en el stock
fundamental, a lo que se conoce como suscripcion de una call cubierta. Los inversionistas

suscriben calls cubiertas principalmente por las dos siguienies razones:

a) Para tener un mayor ingreso en su stock lundamental al tener una ganancia en el

Premium, y

b) Para ganar algo de proteccion (limitada al la cantidad del premlum) en caso de alguna

caida en el precio del siock,

La suscripcion de calls cubierias se considera una esfrategla mas conservadora que
poseer completamente el stock, ya que el riesgo del inversionisia por una baja es ligeramente

compensado por el Premium que recibe al vender la opclon.

Como un suscriptor de calls cublertas, se posee el stock fundamental, pero se puede
renunclar a fos Incrementos de preclos del precio strike de la opcidn al devolver el Premium. Se
debe estar preparado para eniregar las partes necesarias del stock fundamental (si se tiene) en
cuaiquler momento durante la.vida de la opcidn. Por supuesto que se puede cancelar ia Obligacidn
en cualquier mornento antes de que se asigne una noticia de ejerciclo al ejecutar o cerrar una

transaccién, es decir, comprando una call de la mistna serie.

Los beneficios asi como {as pérdldas potenclales de un suscriptor de calis cublertas se ven
Influencladas por el precio strike de la call que se elija vender. En lodos los casos, la méxima
ganancia neta del suscriptor (es decli, incluyendo la ganancla o pérdida del stock largo desde la

fecha en que la opcidn fue suscrita) se lograra si el precio stock esta en o sobre ef precio sirike de
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la opctdn en el momento de su expiracidn o asignacion. Asumiendo que el precio de campra del

stock sea igual al precio aclual del stock:

1) Si se suscribe una call at-the-money (el precio strike es igual al precio aclual del stock

lmgo), Ia méaxima ganancla neta es el Premium que se recibe al vender la opclon

2) Sl se suscribe una call in-the-money (el precio stitke es menor que el actual del stock
largo), la méxima ganancia neta es el Premium menos la diferencia entre el preclo de compra del

slock y el precio slrike

3) Si se suscribe una call out-of-the-money (el precio stilke es mayor que el actval del
slock), In maxima ganancla neta es el Premium mas la diferencie entre el precio strike y el preclo

el compra del stock, deblendo el precio del slock incrementar por sobre el precio slrike.

Si es suscriplor es designado, su ganancia o pérdida es determinada por la cantidad del
Pramium mds la diferencla, st exlste, entre el precio strike y el preclo original del stock. 8! el preclo
al stock s Incrermenta por encima de el precio strike de la opcidn y al suscriptor le es comprado
su stock (es declr, s es asignade), éste renuncia a la oportunidad de verse beneliciado por
Incrermentos futuros en el precio del stock. Sin embargo, si el precio del stock decae, la pérdida
potonclal en la posicidn del slock puede ser substancial; el beneficio compensalorio es limilado

010 a la canlidad de |a ganancia del Premlum recibida.

Astimiondo que so suscrihe una Opcidn Call 50 XYZ de Jullo, con un Premlum de 4,
cubleita por 100 pantes de un stock XYZ que se comprd a $50 por parte. El Premium que se recihe
ayuda a alcanzar uno de los objelivos que se persiguen como suscriptor de opciones calf: una

ganancla adlclonal por la inversion.

En esto ejempla, an Prvmium de $4 representa una ganancia del 8% en la inversidn de
$60 por paite dol stock. Esta posiclon call cublenta (slock largo/eall corta) comenzara a mostrar
unn paididn ! ol pracin del stock decae en una caotidnd miayar el Prentum de la cali reclbido o de

$4 por puite
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Si o) precio del stock decling subsecuentemente a $40.00, ta posicion larga tendid un
doecremento do $1,000.00. La peérdida no realizada serd parcialmente compensada por los $400 dal
Preminn tecibido por haber susciito la Call. En otias palabras, si se vende el slock o $40.00, i

pérdida serd soto de $600.00

Por otra pante, si el precio del stock se eleva a $60 y se estd asignado, se debon vender
las 100 partes del stock por §5,000.00. Suscribiendo una Opcidn Call, se renuncia a la opotunidad
de tener una ganancia por-un incremento del valor de la posicidn del stock excediendo af procio
strike de la opcidn. Ef Premjum de $400.00 ganado, sty embargo, resulta en un precio nelo de
venta de $5,400.00. Los $6.00 de diferencia enre ef precio nelo de venta ($54) y el valor actual en

el meicado del stock ($60) representan el “coslo de oposunidad” de suscribir esia call.

Suscriblr una Call XY2 50 a 4 +$400

Poseer 100 partes compradas a $50 -$5,000
El Stock fundamental cae a 40 y el £ stock fundamental sube a 60 y ef
Premiumcaea 0 Premium sube a 10
Relener ¢l stock . Stock a $50 +85,000
Expiracién de la Call ] Costo del stock -§5,000
Ganancia por el Premium +3400 Ganancia por el Preintum +8400
Ganancia +$400 Ganancla +5400

* Et stock tlene una pérdida no realizada de N$1.000
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Por supuesto, no se ostd limitado a suscribir una opcién con un precio strike igual al
procio al cual sk compid vl stack. Puede elegirse un precio strike que esté por debajo del valor
actunt dol mercndo de su stock (por ejemplo, una opcion in-the-money). Puesto que el comprador
de 1a opcidn nst obleniendo ya paie del beneficio deseado, apreciacién por encima del precio
shike, dnhw de estnr dispuesto n pagar un Premium mayor, 1o que la dara al suscriptor una gran
proteccidn contra un mavimianto o la baja; sin embargo, lambién tiene que asumir la gran

posibilidad da qua ia upcidn sea ejercida,

Suscribir una Calt XYZ 452 6 +$600

Poseer 100 partes compradas a 60 -$5,000
El stock fuadamaoniil cas a 40 y el El stock fundamentat sube a 60 y el
Pramjumcae a 0 Premium sube a 15
Retener el stock . Stock a 45 +$4,500
Explracién do la opcion 0 Costo del stock -$5,000
Ganancia por el Pyomium 13000 Ganancla por el Premium +$600
Ganancia +$600 Gansncia +$100

*El stock tiene una pérdida a0 renlizada de $1,000
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Por otro lado, se puede optar por suscribir una call con un precio strike por encima del
precio actual en el mercado del stock (por ejemplo, una opcidn out-of-the-money). Mientras
menores sean las oporlunidades para el comprador de beneficiarse, el Premium del suscriptor serd

menor, asi como de que el stock sea comprado.

Suscribir una Cali XYZ 65 al 7/8 +$87.50

Poseer 100 partes compradas a 50 -$5,000.00
£l stock fundamental cae a 40 y el El stock fundamental sube a 60 y el
Premiumcaea 0 Premium sube a §
Retener el stock i Stock a 55 +$ 5,500
Explracion de la Call 0 Costo del stock - - $5,000
Ganancla por el Premium +$87.50 Ganancla por el Premium +$87.50
Ganancia +$87.60 Ganancia +$687.60

* Ef stock tiene una pérdida irvealizada de $1.000

En corto, el suscriptor de una call cublerta, por el Premium que recibe, repuncla a la
oportunidad de beneficiarse por un incremento en ei preclo del stock, el cusj exceda al precio
strike de su opcldn, pero continia afrontando el riesgo de un decremento en el valor de su stock,

que serd fevemente compensado por ef Premium recibido por vender la opci6n,
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Il. SUSCRIBIENDO CALL DESCUBIERTAS

Una Call estd descubierta si no posee las partes del stock fundamental represeniadas por
la opcién. EI objelivo de un Suscriptor de Call descubiertas es reaiizar ganancias al suscribir
transacciones sin compromeler capital propio en las partes {undamentales del stock. Una opcién

descubierta tamblén es conocida como una Opcidn Desnuda.

Un suscriptor de Call descubiertas debe depositar y mantener un margen suficiente con su
corredor para asegurar que el stock puede ser adquirido para entregarse al momento, en el caso

de que éste sea asignado.

Las péndidas potenciales de un suscriptor de calls descubiertas son ilimitadas; sin
embargo, suscribir este tipo de opciones puede resultar beneficioso durante perlodos de baja o
condiciones generales de estabilidad en los precios del stock. Para invertir es necesario conocer

los riesgos en que se verian envueltos:

1) Si el mercado presenta una marcada alza de precios, las calls pueden ser ejercidas. Para
cumplir con la obligacidn de entregar el stock, probablemente sea necesario adquirr el stock en el

mercado por mas del preclo strike de la opcidn, Esto puede resultar una substancial pérdida.

2) El riesgo de suscribir una Call descublerta es similar a vender el stock en corto, aunque, como
un suscriptor de una opcién, el riesgo se suaviza de alguna manera por ¢! monto del Premium

recibido.

Por ejemplo, sl se suscribe una Call XYZ 65 de Jullo con un Premium de 6, se recibird $600 como
ganancia por el Premium. Si el precio del stock permanece en o por debajo de $85, puede no
resultar asignado en su Opcldn; s no se es asignado porque no se tiene posicién en el stock, la
baja en el precio no tiene efecto en la ganancia de $600. Por otra parte, si el precio del stock
subsecuentemente sube a $75 por parte, probablemente se sea asignado y se tenga que cubrir la
posicion a una pérdida neta de $400 ($1,000 de pérdida al cubrir la asignacién de la call
compensado por los $600 de ganancia por el Premium). Las pérdidas del suscriptor de la call

continuardn incrementandose con las alzas subsecuentes en el precio del stock.
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Como cualquier transaccion de opciones, un suscriptor de una Call descubieita puede
cancelar su obligacion en cualquier momento antes de ser asignado para ejecular una transacclon
de clerre de adquisiclon. Un suscriptor de una Call descubierta también puede disminuir su riesgo
en cualquier momento durante la vida de la opcidn al adquirir las partes fundamenlales del stock,

convirtiéndose asi en un suscriptor cublerto.

4.4.124 VENDIENDO PUTS

Vender una Opclon Put obliga @ comprar las partes del stock fundamental al precio strike
de la opcidn, por encima de Ia aslgnacion de una noticia de ejercicio. Al vendedor se le paga un
Premium cuando la Put es suscrita como una compensacion parcial por asumir el riesgo, El
suscriptor de una Put debe estar preparado para comprar el slock fundamental en cualquier

momento durante la vida de la opcidn.
1. SUSCRIBIENDO PUTS CUBIERTAS

El suscriptor de una Put es considerado para ser cublerto si tiene una comespondiente
posicion corta en el slock. Para propdsitos de transacciones en efectivo, el suscriplor de una Put
tamblén se consldera para ser cublerto si deposita con su coredor efectivo 0 equivalentes de
efectivo igual al valor del ejercicio de la opcldn, El potencial de ganancia de} suscriplor de una Put
cublerta esté [imitado a el Premium reclbido mds la diferencia entre el precio strike de la Put y el
precio original por parte de la posicion corta. Sin embargo, la pérdida potenclal en esta posicion es
substancial si el precio del stock se incrementa significativamente por sobre el precio original por
parte de la posicién corta. En esle caso, el stock corto acumularg pérdidas mientras las gananclas

compensatorias de la venta de la Put estén limitadas al Premlum reclbldo.

Il. SUSCRIBIENDO PUTS DESCUBIERTAS

El suscriptor de una Put se considera descublerto si no tiene una correspondiente posicion

corta o no ha depositado efectlvo equivalente al valor de ejercicio de la Put. Al lgual que los
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suscriptores de Calls descublenias, los suscriplores de Put leven recompensas limitadas (el

Premium recibido) y un riesgo potencial substancial (si el precio cae cuando se ha sido asignado).
Las mayores molivaciones para la mayoria de los suscriplores de Puls son:

1) Recibir una ulilidad por e! Premium; y

2) Adquirir un stock a un costo neto por debajo del precio actual del mercado.

Si el preclo del stock cae por debajo del precio strike de una put y ésta es ejercida, ol
syscriplor se verd obligado a comprar el stock al precio strike. El costo, por supueslo, serd
compensado, por lo menos parciaimente por el Premium recibido al suscribir la- opcién. Se
empleza a sufrir una pérdida si el precio del stock cae a una cantidad mayor que el Premlum
recibido 0 $5 por parle. Al igual que para los suscriplores de Calls descubierias, el riesgo de
suscriblr Put descubierias es substancial; en lugar de que el precio del slock se incremente, la

opcion probablemente explre.

Astimase que se ha suscrito una Put XYZ 55 de Julio con un Premium de 6 y el precio del
mercado por el stock XYZ cae subsecuentemente de N$55 a N$45 por parie. S| se es asignado,
deben de comprarse 100 parles de XYZ a un coslo de N$5,000 (N$5,500 para adquirir ef stock al

preclo strike menos N$500 recibidos por la ganancia del Premium),

S| el precio de XYZ ha caldo por menos de ia cantidad de! Premium, digamos, a $52 por
parie, probablemente auin se sea asignado, pero e costo de $5,000 debid haber sido menor que el
precio actual del mercado ($5,200). En esle caso, se pudo enlonces haber vendido las
recientemente adquiridas 100 parles de XYZ (como resultado de haber sido asignado) en el

mercado con una ganancia de $200.00

Si el preclo del mercado se hubiese mentenido en o por arriba de $55, hublera sido muy

diferente haber sido asignado y el Premium de $500 hublera sido la ganancia.
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4413 CONCLUSIONES

Como se ha visto, el mercado de Opclones tiene muchos beneficios, incluyendo
fiexibilidad, apalancamiento, riesgo fimitado para compradores al emplear estas estrateglas y
contralos de ejecucion bajo el sistema creado por las reglas de {a OCC. Las Opciones permiten
participar en movimientos de precios sin aporar las grandes cantidades de fondos necesarios para
comprar un stock complelamente; fas Opciones también pueden ser ulilizadas para compensar
una posicidn def stock, para adqulrir o vender un stock a un preclo de compra més favorable gue
¢l preclo actual del mercado; 0 en el caso de fos suscriptores de éslas, tener una ganancla con el

Premium.

Ya sea que &l inversionisia sea una persons conservadora u orienlada al crecimiento, o
hasta un agresivo negociante a corto plazo, los corredares de bolsa pueden ayudario a selecclonar

una estrategia de Opciones aproplada, de las que hay muchas més que fas antes menclonadas.

A pesar de sus muchos beneficios, las opciones envuelven un riesgo no convenienle para
todos; un Inversionista que desee utllizar Opciones debe de tener objellvos de Inversién blen
definidos adecuados a su situacién financlera parlicular y un plan pars alcanzar estos abjetivos. El
uso exitoso de fas Opclones requlere una voluniad de aprender lo que son, como irabajan y cudles

son {os rlesgas asoclados con una estralegla en particular.

Arméndase con un entendimiento de los fundamentos, con Informacion adiclonal y con
asistencla, es una nueva - fuente disponible para muchas firmas y oiras fuerles de encontrar
nuevas oporfunidades de inversién en los mercados actuales; individuos en busca de éstas,
encontrardn el mercadeo de Opclones retador, frecuentemente de répidos movimienlos y

potenciaimente recompensante.
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V. CARTERAS DE INVERSION

5.1 DEFINICION

Una Cartera de Inversion es un Conjunto de Instrumentos, ya sea del Mercado de Dinero o
de Capitales, emilidos por la Iniciativa Puhiica o Privada, formada de acuerdo a las
necesidades u objetivos del inversionista.

La formacion de Carteras es el resultado de un proceso logico. Las premisas son, por un
lado, los objetivos del inversionista, y por otro, sus supuestos respecto a la inflacién, y los
rendimientos y riesgos de las distintas opciones de inversion. De la combinacion de estas
premisas podemos obtener la sigulente conciusion:

- En primer término, es una asignacidn porcentual de los recursos disponibles a las distinlas
categorias de inversién

- En segundo término, es la asignacion porcentual dentro de cada categoria de inversion

Para fines de Control, es prudente asignar a cada inversion un rendimlento esperado,
conforme al rlesgo que se perciba, para luego medir, como en toda actividad admintstrativa, el
resultado contra lo propuesto.

5.1.1 LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

La administracion de tas Inversiones cotisiste en la planeacién y el control de fa Inversién

Financiera, mismas que se sefialan a continuacion,
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cambio de las Inversiones, los objetivos de inversién son:

- Pardmelros de liquidez

inversiones que se demuestran en el siguiente cuadro:

5.1.2 PLANEACION DE LAS INVERSIONES

rendimliento
plazo

riesgo
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La planeacién Implica la formulacion de objetivos y de melodos para lograrlos. En el

A su vez, los mélodos para lograr estos objetlvos son las técnicas de analisis de



PLANEACION

Formuiacidn de Objetivos
Liquidez Plazo |

Fonmulacion de Mélodos de Analisis

CARTERAS DE INVERSION

Rendimiento  Riesgo

Rendimientos

- Liguidez, Plazo, Riesgo

Analisis de Ia Inversion

Economia

Instrumentos de inversidn

- Renta fija

- Renla variable

- Proteccion

Renta fija (%)

Renta variable (%)

Proteccion (%)

CONTROL
Medicién_de resullados

Rendimlento en %

Comparacién con objelivos

Reyision de supuestos

Figura No, 4
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CARTERAS DE INVERSION

5.1.2.1 FORMULACION DE OBJETIVOS

Para la formulacion de éstos, es un error, partir desde la solicitud  cennda de uni
recomendacion de un Instrumento para invertir; ya que esta pregunta DEBE estar orientada en
sentido de las necesidades u objelivos que se tengan, de acuerdo ala liquidez, desga y plazo

que el inversionista requiere.

5.1.3 PERFILES DEL AHORRADOR Y DEL INVERSIONISTA

Cabe seiialar que es muy dificii establecer un perfit rigido, ya que las caracleristicas

pueden ser hasta situacionales; sin embargo a continuacidn se sefiata la dilerencla entra un

Ahorrador y un inversionisia:

AHORRADOR INVERSIONISTA
1. Generalmente, de mayor edad. 1, Gengralinente, mas joven.
2. Utliiza Instrumentos mas tradiclonales. 2, Utliiza instrumenlos de vanguardia.
3. Reservado ante el riesgo, 3. Menor resistencia al riesgo.

4, Generalmente, menor monto de inversién. 4. Generalmente, mayor monlo de inversion,
8. Puede surpir por necesidad de seguridad. 6. Surge por interés de emprender.

6. Generalmente, menor nivel académico. 6. Generalmente, mayor nivel acadéiico.

7. Tiene un criterio mas bien conservador. 7. Cuenta con un criterio mas blen fiberaf,

Figura No. §

Es Imporante Impulsar la creacién de una nueva cullwra de inversion,  ya que en

iérminas generales, ésta adn se inclina por los instrumentos a corto plazo y de renta fija.
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CARTERAS DE INVERSION
5.1.4 EL. CONTROL DE LAS INVERSIONES
5.1.4.1 MEDICION DE LOS RFSULTADOS
A. Formas de Medicion

La actividad més importante del control de las inversiones es la medicidn de los
resultados logrados. En su forma mas senclila, esta medicion se puede llevar a cabo mediante
una comparacidn entre el valor de los fondos Inveridos al principlo y al término de un
periodo determinado. Si no hubo reliros ni aportaciones, ta diferencia, expresada como
porcentaje de los fondos originales, representara el rendimlento durante ei periodo (el rendimiento
representa una combinacion enlre ganancias de capltal e ingreso por via de Intereses y
dividendos durante el periodo de conlrol). El caplital puede ser expresado en su valor nominal
monetario o en ‘titulos" o “acclones”, esta tllimo dard una apreciacién més objeliva det

rendimlenio.
B. Estdndares de medicion
Conlra que se mide el rendimiento?

- La primera medicion puede ser contra la Inflacién; como el supuesto principat para la

Inversidn fue una tasa real, ha sido un error si nl siqufera se ha liegado a fa tasa de Inflacién.

- Una segunda nedictdn es contra la tasa sin riesgo de los Celes, sicripre y cuando ésla sea
mayor que latasa de infiacion, St se decide diversificar con instrumentos de mayor riesgo, es

16gico que se desee un rendimienlo mayor que Celes,
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CARTERAS DE INVERSION

- Finalmente, la medicion de inversiones con riesgo  se hace contra el indice de  cada

categoria; por ejemplo en el caso de acciones. contra el indice acclonatio.

5.14.2 REVISION DF PRENHSAS Y SUPUFSTOS

Una  vez medidos fos rendimientas  del  periodo, es impoitante anatizar  por qué so
lograron o no se lograron con base en los supueslos al iespecta al amblente inversionista y Ins
distintas inversiones que se bicieron. Notmalmente, en casi cualquier periodo ocurien evenlos
o llega Informacién que Implica un camblo en estos supuestos bisicos; ésta se fiene que
Incorporar en modificaciones a la carera original. A su vez, en estas revisiones poeriddicas
puede flegar a haber cambios en los objetivos de inversion. Porun cambio de circunstanclas
en ta Inslituclén (o persona) o en el medio amblente, el inverslonista puede Ir camblando sus

objelivas. Estos cambios tamblén se llenen que Incorporar en la nueva carera.

5.1.5 SISTEMAS Y ORGANIZACION

Una forma de instituclonalizar la administracidn de las inversiones es la Implantaclén
de sistemas organizaclonales (o personales) para llevar a cabo la actividad continua de
planeacion y control.

A nivel Instiiucional se considera tan importante la actividad de inversion financiera que
se recomienda la formacién de un"comité de inversion® como subcomilé del consejo
de administiaclon (0 su equivalente) de fa organizacién. La funcidn de este comité es la
formulacidn de objetivos de inversldn y el seguimiento del logro e no de tales objetivos.. Los
miembros del comité seran el Director Financiero y otros elementos cuya actividad les dé
acceso a ia Infoomacion de faclores extemos de la cual dependa cualquier buena apreciacion de
los problemas de Inversién. También puede ser un mlembro de este comilé el asesor de

inversiones extemo de la organizacidn.
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CARTERAS DE INVERSION

El Direclor Financicro,  a si vez, debe fonnar un depatamento te “inversiones
financieras” que dependa directamente de @l La hunclon de este depagamento  seid la de
realizar en forma oparacional s objetivos del Comilé de inveision. La canlidad de personas
dedicadas a esta aclividad dependora del monte y la complejidad de Ins inversiones que se
planeen,  Es Imppitante sefialar que esle depantamento no debe manejar solo {a “lesorerin”
(capiial e irabajo) de la empresa, sine lodas los fomdus do la organizacion (de pensian. ahono,

ole).

EL EXITO DE LAS INVERSIONES

La Inversion Financiera es como cualquier obra actividad humana, luera o dentro del
ambiente econdmico. Para realizarla con éxito se necesila planeacidn, analisis, control y
disciplina.

Cualquier actividad que se realiza con éxito, se realiza con guslo; cuanto mayor el

éxilo, mayor el gusto y viceversa.
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TABLA COMPARATIVA

CREDITO EN UNIDAD DE INVERSION

ANO UDI AL FINAL SALDO DEL CREDITO AMORTIZACION INTERESES PAGO TOTAL
DEL ANO en UDIs ens$ en UDls ens$ en UDIs ens en UDIs ens
1 1.3000 1000.00 1000.00 100.00 130.00 100.00 130.00 200.00 260.00
2 1.6900 900.60 1170.00 100.00 169.00 380.00 352.10 190.00 321.10
3 2.1970 800.00 1352.00 100.00 219.70 80.00 175.76 180.08 395456
4 2.8561 700.00 1537.80 100.00 285.61 70.00 195.93 170.00 485.54
5 3.7129 600.00 171366 100.00 37129 60.00 22278 160 00 594 07
-] 4.8268 500.00 1856.47 100.00 482.68 50.00 24134 150.00 72402
7 6.2749 400.00 1930.72 100.00 627.4% 40.00 25028 140.60 878.48
8 8.1573 300.00 188246 100.00 815.73 30.00 24472 130.00 106D 4%
9 106045 200.00 1631.46 100.00 10680.45 20.00 212.08 120.00 1272.54
10 13.7858 100.00 106045 100.00 1378.58 10.00 13785 71000 1516 .44

CREDITO TRADICIONAL

ANO SALDODEL CAPITAL PAGO DE TOTAL PAGO TOTAL REAL

CREDITO INTERES EN $ INICIO ANO 1
5 1000.00 100.00 430.00 530.00 407 59
2 900.00 100.00 387.00 487.00 288.17
3 800.00 100.00 344.00 444.00 202.09
4 700.00 100.00 301.00 401.00 140.40
5 §00.00 100.00 258.00 358.00 85.42
] 500.00 100.60 215.00 315.00 65.25
7 400.00 100.00 172.00 272.00 43.35
8 300.00 100.00 128.00 228.00 28.07
Q 200.00 100.00 86.00 186.00 17.54
10 100.00 100.00 43.00 143.00 10.37
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MERCADO DE CAPITALES

OPERATIVIDAD POR EMISORA Y SERIE 1995 {RESUMEN)

EMISORA SERIE ACCIONES OPERACIONES IMPORTE ROTACION
NEGQCIADAS

ACCIONES DE SEGUROQS Y FIANZAS

SEGCOAM A 166,976,350 637 § 180,078,123 10.91%
SEGCOAM B 48,576,087 974§ 85,038,900 4.68%
ASOFIME . 200,000,000 38 £3,333,31 99.99%
VAMSA B 20,853,155 8 s 42,203 1.76%
VAMSA L 10,514,128 KL 22473 7.38%
SUB-TOTAL (1) 521,602,071 2004 § 422,543,064

ACCIONES INDUSTRIALES, COMERCIALES Y DE SERVICIOS

TELMEX ‘L 4,038,713,437 48,123 $§ 43,784,801,746 60.55%
GCARSO Al 439,603,207 35,550 ' 14,026,160,208 48.04%
CEMEX 2] 867,071,192 52,815 § 14,740,707,727 163.57%
TTOLMEX B2 348,457,059 25,151 & 0,392,220,137 237.04%
CEMEX CPO 342,775,050 22685 & 7,613,588,509 1683.27%
SUB-TOTAL {1) 23,123,368,160 658,887 $220,591,027,630

ACCIONES DE CASA DE BOLSA

CVBAFIN  *BiCN 300,000 38 180,000 0.31%
CVBAFIN  *AICN 180,000 38 66,600 0.11%
of: ] ACP 41,308 9 8 30,9998 0.03%
CBINBUR ACP 5,500 15 37,400 0.00%
CVBAFIN  *A2CN 20,000 2§ 13,800 0.01%
SUB-TOTAL {1) 552,864 2 $ 343,182

ACCIONES BANCARIAS

BANPAIS L.CP 3,181,000 9§ 4,563,700 3.92%
INTENAL BCP 151,475 28 § 2,807,109 0.21%
SERFIN 8 684,207 22 § 1,470,315 0.03%
BANORIE 8 1,103,485 38 851,062 1.60%
BANORTE 2] 375,254 10 8 443,484 0.02%
SUB-TOTAL {4) 5.599.532 97 § 10,032,568

TOTALES (2) 23,651,123,536 661,010 $221,023,047,3256

{1) Representa la sumatoria de todas las emisoras

{2) Representa la sumatoria de los cuatro sectores indicados



Montos

OPERATIVIDAD POR EMISORA Y SERIE

$250,000,000,000

$200,000,000,000 -~

$150,000,000,000

$100.000,000,000 - {ESuma de Sector:

$50,000,000,000
$ e
Seguros y Industrial, Casas de Acciones
Fianzas Comercial Bolsa Bancarias
y Como se puede apreciar en ia grafica presente, i
Sectores Servicios segundo sector en la grafica tuvo una operalivicad que

supera con mucho a los demas sectores.
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MERCADO DE DINERO
GOBIERNO FEDERAL

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACICN (CETES)

MERCADO PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION {2} TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO

VALOR NOMINAL® 28 DIAS 91 DIAS PROMEDIO
Enero 75,735,000 37.70 38.96 28
Febrero 78,100,000 42.37 43.96 28
Marzo 76,610,000 70.72 75.20 28
Abr) 71,920,000 74.90 79.93 28
Mayo 72,070,000 58.01 61.01 28
Junio 76,170,000 47.56 40.57 28
Julio 78,570,000 40.95 42.44 28
Agosto 77,070,000 35.14 36.24 28
Sepllembre 80,150,000 33.48 34.47 28
Octubre 78,950,000 40.37 41.82 28
Noviembre 68,100,000 53.22 55.75 28
Diclembre 64,850,000 48.65 50.75 28
MERCADO SECUNDARIO
MESES {MPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO

28 DIAS 91 DIAS

Enero 87,405,863 23.06764 2353673
Febrero 82,381,135 41.87446 43.42961
Marzo 77,472,919 73.47039 76.30641
Abril 41,857,366 71.94336 76.57818
Mayo 140,325,506 44.28419 46.00324
Junio 217,567,234 38.61442 30.93547
Jullo 205,155,147 30.73207 31.56672
Agoslo 168,450,080 33.36664 34.35136
Sepllembre 122,926,936 31.60078 3248354
Octubre 88,525,555 46.51645 48.43836
Noviembre 60,446,982 48.44919 50.53542
Diclembre 60,574,951 46,56033 48.4859
MONTO EMITIDO {2) 4 175,870,000
MONTO AMORTIZADO (2) * 183,715,000
MONTO EN CIRCULACION  * 64,850,000
TASA DE RENDIMIENTO (A} ’ 48.59
‘ Nuevos pesos (000)
{A) Promedio arjlmético de las tasas en el afio
) Promedio ponderado
2) Incluye la posicion de Banxico y Titulos en Tesoreria
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MERCADO DE DINERQ
GOBIERNO FEDERAL

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL [BONDES)

MERCADO PRIMARIO

MESES SALDO EN CIRCULACION (2) TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO

VALOR NOMINAL® 28 DIAS 91 DIAS
Enero 12,810,000 41.55 43.08
Febrero 14,540,000 48.62 60.72
Marzo 24,200,000 76.37 816
Abril 34,200,000 78.54 84.08
Mayo 40,770,000 69.94 68.71
Junlo 46,150,000 50,02 52.24
Jullo 48,070,000 43.8 45.5
Agosto 49,300,000 36.24 374
Septiembre §0,200,000 34.05 35.07
Octubre 53,080,000 44.07 45,79
Noviembre 58,380,000 56.15 §8.96
Diclembre 60,620,000 §1.01 53.32
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* PRECIO

MAXIMO  MINIMO

Enero 23,790,417 101.4138  96.90610
Febrero 30,628,384 102.01269  98.44205
Marzo 49,757,070 9986823  04.72567
Abril 82,232,344 99.1652 85.5791
Mayo 163,007,135 100.04303  96.91359
Junio 128,267,520 99.48131  07.01683
Juilo 146,547,814 00.60446  97.50512
Agoslo 195,492,238 99.631 98.39221
Septlembre 168,088,924 99.81679  98.53839
Octubre 169,647,662 §6.97772 96.89005
Noviembre 191,947,452 10003154  95.55287
Diclembre 146,405,813 99.94804  07.03728
MONTO EMITIDO (2) * 58,340,000
MONTO AMORTIZADO (2)  * 7,070,000
MONTO EN CIRCULACION  * 60,620,000
TASA DE RENDIMIENTO (A) 52.11
¢ Nuevos pesos (000}
(A) Promedio aritmético de las tasas en el afio
(1) Tasas equivalentes sobre la emision a plazo de 364 y 726 dias
2 Incluye Ia posicidn de Banxico y Titulos en Tesorerfa
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PROMEDIO

364
364
364
364
364
384
364
728
728
364
364
728

ULTIMO

08.37909
08.03245
97.16427
97.72369
98,32641

98
98.39146
09.22011
98.85847
98.88557
98.10194
98.26871



MERCADO DE DINERO
GOBIERNO FEDERAL

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS)

MERCADO PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION (2) TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO

VALOR NOMINAL* 28 DIAS 91 DIAS PROMEDIO
Enero 258,764,462 2063 21.01 91
Febrero 244,732,122 16.19 16.42 9
Marzo 199,453,672 -X- -X- e X~
Abril 180,231,752 -X- -X- -X-
Mayo 159,794,432 “X- -X- -X-
Junio 125,907,822 - X- -X- -X-
Julio 97,021,030 -X- -X- - X
Agosto 71,413,470 -X- “Xe -X-
Septlembre 60,008,330 - X~ - X 3
Octubre 50,782,910 - X~ -X- -X-
Noviembre 37,380,290 -X- -X- - X~
Diclembre 12,406,048 -Xe =X -X-
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO

28 DIAS 91 DIAS

Enero 41,026,991 23.96922  24.47584
Febrero 64,517,233 16.26937  16.49191
Marzo 44,562,940 24.31901 24,84058
Abrll 24,472,917 17.01984 17,2745
Mayo 29,285,312 12.65283  12.79349
Junio 19,638,154 8.5127 9.50212
Jullo 16,480,327 9.02063 9.08204
Agosto 5,039,802 7.32284 7.36087
Septiembre 5,693 7.32284 7.36987
Octubre 2,648,281 8.01582 8.0721¢
Noviembre 4,322,522 7.84058 7.99580
Diciembre 513,265 8.71166 6.76138
MONTO EMITIDO (2) * 37,897,450
MONTO AMORTIZADO (2) * 285,460,402
MONTO EN CIRCULACION  * 12,196,048
TASA DE RENDIMIENTO (A) 18.41
* Nuevos pesos (000)
(A) Promedio aritmético de las tasas en el afio
M) Tasas equivalentes sobre ia emislén a plazo de 91 dias
(2) Incluye la posicién de Banxico y Tltulos en Tesoreria
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MERCADOQ DE DINERO
GOBIERNO FEDERAL

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

MERCADO PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION{2) TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO
VALOR NOMINAL" 28 DIAS a1 DIAS PROMEDIO

Enero 30,805,000 7.4 7.14 1,002
Febrero 30,805,000 -X- ' -X-
Marzo 30,805,000 -X- -Xx- “X-
Abl 30,485,000 - - X- -X-
Mayo 30,165,000 -X- - X- -X-
Junlo 29,365,000 -X- -X- - X-
Julio 29,365,000 -X- - X- -X-
Agosio 29,365,000 - X X -X-
Sepllembre 29,365,000 - X . X =X
Octubre 29,365,000 S X - X - X-
Noviembre 28,705,000 -X- “X- -X-
Diclembre 28,455,000 - X~ . X- * X
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* PRECIO

MAXIMO MINIMO ULTIMO
Enero 52,670,228 156,255  89.82680 80.82869
Febrero 57,858,354 165.0178 85,1182 85.1182
Marzo 102,941,292 1748574  89.92088 142.0802
Abril 68,943,149 192.874956  110.58152 19287495
Mayo 110,523,892 198.336 101.4 1014
Junio 108,075438 210.0795 106.9614 108
Jullo 99,147,515 2135115  112.5008 133.9724
Agosto 185,055,466 223.54 122.98 135.2298
Septiembre 97,123,568 186,204 126.5672 1722081
Oclubre 136,870,140 202.1003  127.1408 130.2403
Noviembre 171,007,170 183.1683 1318867 183.1693
Dlclembre 163,584,012 232,3788 - 1340811 147.2508
MONTO EMITIDO (2) . 200,000
MONTO AMORTIZADO(2) * 2,800,000
MONTO EN CIRCULACION  * 28,455,000
TASA DE RENDIMIENTO (A) 74
. Nuevos pasos (000)
A) Promedlo aritmético de las lasas en el afio
(1) Tasas equivalentes sobre Ja emision a plazo de 1,082 dias
2 Incluye ia posicién de Banxico y Titulos en Tesoreria
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MERCADO DE DINERO
INICIATIVA PRIVADA

BONQS DE DESARROLLQ INDUSTRIAL {BONDIS)

MERCADOQ PRIMARIQ
MESES SALDO EN CIRCULACION TASAS DE RENDIMIENTO {1} DIAS PLA2O
VALOR NOMINAL* 28 DIAS 91 DIAS PROMEDIO

Enero 1,800,000 372 28
Febrero 1,800,000 59,3 28
Marzo 1,800,000 83.06 28
Abril 1,800,000 76.88 28
Mayo 1,800,000 53.55 28
Junio 1,800,000 40.95 28
Julio 1,600,000 38.78 28
Agosto 1,800,000 35.58 28
Septiembre 1,800,000 3414 28
Qctubre 1,800,000 42.44 28
Noviembre 1,800,000 §3.73 28
Diclembre 1,800,000 47.04 28

MERCADO SECUNDARIO

MESES IMPORTE OPERADO* PRECIO

MAXIMO MINIMO uLTIMO
Enero 1,988 151.768 119.4941 135.3684
Febrero 3,260 153,902 119.862 124.2881
Marzo 16,895 160.713 121.79 127.385
Abril 624 168,3645 16.083 133.4621
Mayo 156 1747018  133,7448 146.2738
Junio 215 178.8382  138.8243 1410077
Juito 179 151,0882 140.718 151.3133
Agosto 197 153.8568 1426727 146.0342
Septiembre 170 155.0081  143.7857 147.0437
Octubre 238 156.5281  144.8577 148.8478
Novlembre 1,883 158.4008  146.2205 148.7645
Diclembre 2,071 162.0004 149.3843 151.0088
MONTO EMITIDO * - X
MONTO AMORTIZADO * -X-
MONTO EN CIRCULACION ¢ 1,800,000
TASA DE RENDIMIENTQ 50.64
* Nuevos pesos (000)
(1) Tasa equivalente sobre ja emision a 10 afios
2 Promedio shinple
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MERCADO DE DINERO
INICIATIVA PRIVADA

PROMEDIO

PAPEL COMERCIAL
MERCADO PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO
VALOR NOMINAL* 28 DIAS 91 DIAS
Enero 4,491,780 56.48 59.32
Febhrero 4,116,900 70.02 74.41
Marzo 4,083,790 95,77 104.05
Abrll 5,588.020 86.56 933
Mayo 5,451,080 61.33 64,69
Junio 6,110,980 48.59 506
Julio 6,267,450 4521 47.02
Agosto 5,373,670 41.78 4334
Sepliembre 5,330,340 4017 418
Octubre 5,633,230 47.52 49.53
Novieinbre 4,009,080 58.64 61.74
Diclembre 4,222,080 57.26 60.18
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENYO
28 DIAS 91 DIAS
Enero 7,604,073 57.60874 80.56482
Febrero 8,001,545 77.38694 82.75899
Marzo 15,045,783 92.4398 100.14178
Abil 13,008,871 79.27417  84.91482
Mayo 13,809,202 61.96463  65.39106
Junio 18,581,508 48.11400  50.17134
Jullo 14,841,835 42.44654 44.04477
Agosto 16,327,112 44.28932 46.03036
Septiembre 12,651,278 4079413  42.26956
Octubre 18,643,553 57.50158  60.44877
Noviembre 20,403,031 62.81181 66.33445
Diclembre 13,812,672 54.68517  57.34832
MONTO EMITIDO . 153,538,910
MONYO AMORTIZADO ’ 163,374,430
MONTO EN CIRCULACION - 4,222,080
TASA DE RENDIMIENTO (A) 59.11
¢ Nuevos pesos (000)
(A) Promedio arilmélico de las lasas en el aflo
1 Promedio ponderado
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MERCADO DE DINERO
INICIATIVA PRIVADA

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO -BURSATIL- (PAGABUR)

MERCADO PRIMARIO

MESES SALDO EN CIRCULACION TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO

VALOR NOMINAL* 28 DIAS 91 DIAS PROMEDIO
Enero 28,000 52.75 55.23 28
Febrero 20,000 613 64.65 28
Marzo 27,000 88.5 05.55 28
Abrli 11,000 74.86 70.88 28
Mayo 10,000 51.82 53.99 28
Junio 9,000 44.08 45.8 28
Julle 7,000 30.97 41.39 28
Agosto 7.000 3683 37.82 28
Sepliembre 9,000 38.17 37.33 28
Qctubre 10,000 43.97 45,660 28
Noviembre 9,000 5343 55.97 28
Diclembre 8,000 4843 §0.51 28
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO

28 DIAS 61 DIAS

Enero 25,037 §2.75 §6.22647
Febrero 25,882 613  64.85349
Marzo 26,269 885 9555081
Abrl 8,447 7488 70.882681
Mayo 7,841 5162  53.99065
Junio 8,669 44,08 45,8045
Julte 8,774 390.07  41,38804
Agosto 9,713 36.83 37.818
Sepllembre 1,785 36.47  37.32818
Octubre 8,672 43,87 4568585
Noviembre 13,388 53.43 65.97128
Diclembre 7802 4643  50.51457
MONTO EMITIDO * 180,000
MONTO AMORTIZADO . 190,000
MONTO EN CIRCULACION  * 8,000
TASA DE RENDIMIENTQ {A) 52,84
* Nuevos pesos (000)
(A) Promedio aritmético de las tasas en el afio
1 Promedio ponderado
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MERCADNO DE DINERO
INICIATIVA PRIVADA

ACEPTACIONES BANCARIAS
MERCADO PRIMARIO

MESES SALDO EN CIRCULACION

TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO

VALOR NOMINAL* 28 DIAS 91 DIAS
Enero 2,000 44.75 46.53
Febrero 3,000 74 78.91
Marzo 4,000 88.5 95.55
Abril 3.000 74.85 19.87
Mayo 4,000 51.65 54.02
Junlo ' 3,000 44 45.72
Jullo 3,000 40 41.42
Agosto 4,000 36.6 37.79
Sepliembre 5,000 36.2 37.36
Oclubra 4,000 44 45.72
Noviembre 4,000 53.45 55.99
Diclembre 4,000 48.85 50.97
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO

28 DIAS 91 DIAS

Enero 1,836 4475 46.521M1
Febrero 2,874 74 78.90662
Marzo 3,741 88.5 96,65081
Abril 2,825 74.85  70.87155
Mayo 3,820 51.65  54,02343
Junlo 3,855 44 4571821
Julio 2,904 40 41.41818
Agosto 4,855 386  37.78804
Sepliembre 3,893 362 3738011
Oclubre 3.872 4 4571821
Noviembre 5,738 53.45 55,0932
Diclembre 3,846 4885 5097117
MONTO EMITIDO . 45,000
MONTO AMORTIZADO . 45,000
MONTO EN CIRCULACION  * 4,000
TASA DE RENDIMIENTO (A) 53.07
¢ Nuevos pesos (000)
(A) Promedio arilmélico de Ias tasas en el aiio
1) Promedio ponderado
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MERCADO DE DINERO

INICIATIVA PRIVADA
PAGARE A MEDIANQ PLAZO
MERCADO PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION TASAS DE RENDIMIENTO (1) DIAS PLAZO
VALOR NOMINAL* 28 DIAS PROMEDIO
Enero 5,170,830 X~ 28
Febrero 6,110,830 “X- 28
Marzo §,015.830 3 8 28
Abrl 5,015,630 “X- 28
Mayo 6,576,830 35.45 28
Junlo 6,627,830 30.30 28
Jullo 6,563,330 1242 28
Agosto 6,973,330 32.08 28
Septiembre 1,028,330 26.86 26
Oclubre 1,308,180 34.58 28
Novlembre 1,238,180 418 28
Dlclembre 8,709,180 361 28
MERCADO SECUNDARIO
MESES IMPORTE OPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO
28 DIAS
Enero 138,924 "X
Febrero 0,060 . X
Marzo 16,106 e X
Absil 10,138 X
Mayo 1,512,304 3545
Junio 230,132 30.39
Jullo 30,482 12.42
Agosto 470,548 32.08
Sepliembre 110,858 28.66
Octubre 605,668 34.568
Noviembre 15,033 41.8
Diciembre 34,589 38.1
MONTO EMITIDO . 2,868,000
MONTO AMORTIZADO g 1,398,850
MONTO EN CIRCULACION  * 6,709,180
TASA DE RENDIMIENTO {A) 31.55
. Nuevos pesos (000)
(A) Promedio aritmélico de ins tasas en el afio
) Promedio ponderado
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MERCADO DE DINERO
INICIATIVA PRIVADA

CERTIFICADOS DE DEROSITO BANCARIO (CEDES)

TASAS DE RENDIMIENTO {1} DIAS PLAZO

MERGADQ PRIMARIO
MESES SALDO EN CIRCULACION

VALOR NOMINAL® 28 DIAS 91 DIAS
Enero 6,000 . X~ X
Febrero 2,000 - X~ - X
Marzo "X v X- S X
Abril S X . X- SX-
Mayo v X "X . X-
Junio SXe . X X~
Julio -X- e X “X-
Agosto “X “ X “ X
Sepllambre ‘X <X “ X
Oclubire X X VK.
Noviembra 8,000 85.80 60.85
Diclembre 4,000 “ X -X-
MERCANO SECUNDARIO
MESES IMPORTE QPERADO* TASAS DE RENDIMIENTO

28 DIAS 91 DJAS

Enero e X - X X
Febrero - X X “X-
Marzo - % ‘X X
Alxil ' - X “ X
Mayo - X - X - X~
Junjo X X “X-
Julto - X X “ X
Agosto "X 3 8 o X-
Septlembro “Xe X “ X
Oclubre ~X- X “ X
Noviembre 8,000 85.60 80.56
Diclambre <X o X -X-
MONTO EMITIDO 8,000
MONTO AMORTIZADO 10,000
MONTO EN CIRCULACION 4,000
TABA DE RENDIMIENTO (A) 65.59
* Nuavos pesos (000)
A) Promedio aritmétice de las tasas en ef afto
) Promedio ponderado
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instrumento que pag6 un mayor rendimiento durante ei
afno de 1995 fueron fos Bondes.

Aunque no necesariamente fué el Instrumenisc mas
utilizado.
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CEDES :

TASA DE RENDIMIENTO

Como se puede apreciar en la grafica presente, el
fnstrumento que tuvo un Mayor rendimiento durante &}
afno 1995 fueron los Cedes.

Aunque no necesanamente fué el instrumento mas
utilizado.



MONTOS EMITIDOS, AMORTIZADOS Y EN CIRCULACION.
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TOTALES GOBIERNO FEDERAL E INICIATIVA PRIVADA.

B INICIATIVA
PRIVADA
26%

GOBIERNO
FEDERAL

Como se puede apreciar en la gréfica presente el Gobiemo 74%

Federal tiene una participacion mayor en la emision,

amortizacion y circulacion de los diferentes instrumentos.
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CONCLUSIONES

El motor basico de la sociedad es la economia, y una economia Sana propicia el
crecimiento de un pais, una poiitica econdmica mala o deficiente puede llevar a un pais super-
avitario, a un pals con déficit econdmico y moral. Es por eso que debemos de conocer la gran
vatiedad de instrumentos que ofrece la inicialiva piblica o privada que permilen a pequena,
mediana o gran escala. contribuir al desarroflo del pais, que a final de cuentas, es el deslino de

todos los recursos.

Lo que es bueno para unos, puede no serlo para ofros; lo que para algunos puede ser
atractivo, para olros mas puede resultar repelente: el riesgo, las ganancias, la seguridad, el
tlempo; todos pueden resullar satisfechos basados en una buena elecclon o en una acerlada
combinacién. Para todos elios tiene cablda el bien llamado Sistema Financlero Mexicano,
ya que no aclia independientemente, sino como parte de un todo; como parle de la dindmica
intema de un pals, y hasla del mundo.

Uno de los sub-sistemas pilares es el Bursatil, y deniro de él, la BMV, que exige un
conocimiento de su funclonamlento para que realmente funcione como impulsor de |Ia
economia, y no como un medio produclor de gananclas rapidas, que puede provocar serios

problemas en el funcionamiento intemo del pals.

Ef mundo no se detiene; constanlemente el comercio, y con éi las Naciones, abren sus
fronteras, tiene nuevas expectativas, nuevas necesidades. Las fronteras comerclales deben ser
cada vez menores sl se quiere lograr realmente un conocimiento y una integracion a todos fos

niveles: Regional, Nacional, Mundlal.
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CONCLUSIONES

En un pais como el nuestro, es muy importante desatrollar un Mercado de Futuros de
Materias Primas, tales como café, tabaco, plata, o1, pelrdieo, que México pieduce, para poder
protegerse de fendmenos polilico-econdmicos que puctieran afectar su actual desarnollo; a la par,
los Mercados do Opciones ayudan a proleger al inversionista contra ta probabilidad de riesgo del
producte subyacente, ya sean acciones, fuliros o divisas. La diferencia eatre estos mercados
(Futuros y Opciones) radica en que en el primero existe 1a Obligacion de comprar 0 vender, y en el
segundo se rige por el Derecho, mas no la obligacion de realizar dichas operaciones.

Esle mercado es reciente en México, pues inicia en Septiembre de 1992 y se encuenira
an pleno desarrollo, Por su autenticidad, las expectativas para el inversionista son cada vez

mas firmes y seguras.

Para eslos mercados estéa el inversionista como persona dindmica, aque! individuo que

busca.

- Mayores rendimienlos

- Nuevas inverslones

- Asume el riesgo con optimismo

- Tiene una cuttura empresarial diferente

- Busca, ante todo, innovar

El inversionista en  México liene dlversas allemalivas para sus capltales, que

basicamente son;

a. Mercado de Dineco

b, Mercado de Capitales
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CONCLUSIONES

Aunque cada mercado tiene sus propios instrumentos y caracteristicas, resulta
dificil definir un tlpo de inverslonista con las mejores opciones de rentabilidad, ya que se
requlere tomar en cuenta factores ajenos a la cuantificacion estricta tales como:

1, Objetivos persanales

2. Edad

3. Situacion econdmica actual
4. Procedencia de los fondos

§. Necesidades futuras de capital, entre otras.

Por lo anteriormente citado, las mejores alternativas de inversion son aquellas que

se adapten a las necesidades y recursos de cada inversion.

México estd pasando por una crisis financiera muy severa que no sélo nos esta afeclando
fuertemente a los habilantes de este pals como consumidores finales, sino que esta destruyendo
la confianza que los inversionistas tanto privados como extranjeros habian depositado en una
nueva economia; una economia que parecia fueite y en boga. Por esta razén, nuestro gobiemo se
ha visto en la necesldad de modificar su politica econémica en aras de lograr una solucién mejor y
mds rdplda, menos dolorosa. Una politica que exige muchos sacrificlos, pero al mismo tlempo estd
tratando de darle al empresario Instrumentos nuevos con los que pueda defenderse y sobrevlvir a
esta crisis, para reacttvar la economia, y tlene que hacerlo, porque s6lo el trabajo y la concertaclon

van a sacar a nuesiro pajs adelante.
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GLOSARIO

Activo. Cualquier obJel'o fisico (tangible) que se posea; o derecho en propiedad {intangible) que
tenga un valor ¢n dinero.
Activo circulante. Estd formado por las propledades de répida realizacion o venta. Incluye:
efeclivo, cuentas por cobrar y cuentas en caja.
Acciones comunes, Son aquellas que tienen voz y voto y derecho de percibir dividendos después
de las acciones preferente.
Acclones preferentes, Acclones con derecho a percibir utilldades de Ja compailia, anles que las
comunes. SI la compaiiia se liquida, tienen prioridad schre éstas en el reembolso de capital.
Comunmente tlenen un dividendo lijo y su derecho de voto esla limitado a clertos aspectos,
ADRs, Equivalente de Ias acciones mexicanas en los Estados Unldos de Norteamérica.
Ajuste de mercado, Se habla de ajuste de preclos en el mercado de valores por tres razones:

a) Reaccl6n ante un movimlento anterior de precios

b) Reaccién ante una noticla o hecho especifico

c) Por el ejercicio de un derecho
Ajuste técnico. Ajuste que matematicamente deberia existir en los precios de las acciones ante el
eferclclo de los derechos econdmicos otorgados por las empresas. Hay ajuste técnico. en los
sigulentes casos:

8) Dividendo en efectivo

b) Dividendo en acciones

¢) Suscripcidn

d) Split (normal o Inverso) (Es la multiplicacidn de las acclones en circulaclén de una
compaiiia, sin modificar el capilal social),
Alicuota, lgual, equivalanie,
Amortizaclén. E! propdsilo de ésla es hacer que un préstamo sea reembolsado gradualmente a lo

largo de su vida, en lugar de que se venza lodo en un solo momento.
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GLOSARIO

Apalancamiento (o palanca) de operacidn, Se deline como el grade con que se usan los
costos (fjos en 1as operaciones.
Apalancamienta (o palanca) flnanciero, Es el uso que las empresas hacen de recursos ajenos,
de tal forma que a mayor proporcion de pasivo respecto al capital propio, habrd mayor
apalancamiento, Esto trae como resultado que, al no existir el elemento riesgo, a 1mayor palanca
financiera, mayor rentabiiidad dej capital propio. Por esta razon, generalmente fas instituciones de
crédilo (bancos), las analizan, ya que a dichas instituciones les interesa que les paguen el capital y
los Intereses correspondientes, y por fo tanto exige el respaldo del capilal de la empresa previendo
una posible situacion de Insolvencia. A medida que el respaldo es menor, el riesgo es mayor, y por
10 tanto exiglra una utilidad adicional.
Arbitraje. Operaclén de compra y venta simullénea de una misma mercancia (litulo valor,
moneda, producto elc.) en dos o mds mercados, esperando oblener una ganancia de las
diferenclas temporales en precios.
Arrendamiento, Es el conirato realizado para la utilizacién de un bien inmueble. .
Asignado, asignacion. €l recibic una noticia de ejercicio por un suscripter de una opcién
(vendedor) lo obiiga a vender (en el caso de una Call) o a adquiric (en el caso de una Put) el valor
fundamental a un precio strike determinado.
At-the-money. Una opcién estd at-the-money si el precio strike de la Opcién es igual al precio del
mercado del valor fundamental.
Balance General, Estado de Ia situacion financlera de cualquier unidad econémica que muestra
en un momento determinado el Activo, el Pasivo y el Capital Contable de dicha unidad econdimica.
Balanza de Pagos. E5 el documento contable sistematico en el cual se presentan todas las
transacciones, pagos y financiamientos que ha realizado durante un periodo dado un pais con el
resto del mundo. Por definicién la balanza de pagos slempre estd en equilibrio; se debe hablar de
délicit o superavit en el saldo de cuenla corriente de 1a misma (resuliado positivo o negativo en la

Balanza de exportaciones e importaciones globales de bienes y servicios de {a Balanza de Pagos)
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GLOSARIO

Bursatilidad, 8o refiere a In faciiidad para intercambiar an lilalo-valor (en la BMV). Entie los
factores que integran 1a bursatilidad destacan: sw frocuencia do opomcion, que Ia empiosa
emisora pague buenos dividendos, y que la empresa lenga buenas ulilidades por accion.

Cali option (Opcion de Compra de Acciones), Opalda generalmentu iransferible, pira amprar
una canlidad deferminada de acclonss, a un precio fijado (usualimente mas alte que of del
mercado corrienle) on cualguier lismpo duranie yn periodo canvenido,

Una opcidn de esla clase puede comprarln un especulador, en espara d@ ua aiza posterior en sl
precio de compra soiwe ol de entrega. En ¢l caso de que esto ocurra, recibira las acclones al
precio establacido y podra venderlas a un precio mayor en el mercado, logrando de esta munera
una ulilidad en una inversion que soiamente represuntd para 61 el costo de la opcion. Si el precin
bajn, podra dejar que expire la opcidn, sufriendo de esta forma una pérdida igual a su costo de
adquislcidn.

Cantidad de pago de efercicio, E£s la diferencla enire ei precio del ejerciclo de la opcion y el
valor dei pago del ejercicio del dla en que la noticia del ejercicio es presentada, mulliplicada por el
muliipticador del Indice.

Capital (Pagado), Suma do leas cantidades ealregadas por los accionistas de una socledad
andnima para su constilucion.

Capital bruto (Total), Esté constituldo por ¢l total de la Inversién hecha en un negoclo.

Capitai comin. Es el capital reforido a los accionistas comunes. Resulta de disminuir del caplial
coniable ef valor nominal de 1as acclones preferenles.

Capital contable (Llamado también Capitai Liquido, Neto, Proplo o Patrimonio), Es ia
diferencia o excedenle del activo sobre el pasivo; estd infegrado por Ias aportaciones de fos socios
que constituyen el capital soclal, por 1as reservas de capitel o superdvit y por ias utiildades
oblealdas que no se han aplicado.

Capitai de financiamiento, incluye acciones comunes, preferentes, obligaciones y ulilidades

retenidas.
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GLOSARIO

Capital de riesgo (Capital proplo, Capllal empresario), Fondos a largn plaze quo sa invierien
S OMPTASAS que Bn padicular estn expuesias a nesgns, Como nepocing mevos.
Capltal soclal, Esta represeniado por of niimern de acciones emifidas mulliplicado por o) valot
nominal da dstas,
Capltai de trabajo. Es el excedonte dol Aclive Circulants sobia ol Pasivo Clrenlante,
Caplta) en uso actual o corronts on ta operacion de i negoclo. E inpoite de dste, annndo ol
Indice de Capital de Trabajo (Relaclon de Aclivo Circulame respeclo al Pasivo Cliculanle) se ha
utllizado durante fargo tiempo como wna prueba crediiich y recuentemanto como medida de ia
capacidad do pago do {as deudas,
Capitallzar, Agregar et Interés al capital principal a Intervalos periddicos, n fin de establacer una
nueva hase para compular Jos inlereses subsecuanies,
Capitailzacidn bursdtil, Poardinatro que s obtlens al mulliplicar el nGmsro do acciones en
circulacion, por su cotizacitn en Bolsa, en ina facha doleiminara.
Cayrar una compra. Transaccldn en fa cual [a intencidn dat compradar es reducir o allminar una
posicidn coita en una serie dada de opclonas,
Carrar una venta, transaceldn an ia cual i Intencldn dal vendedor as reduci o aliminar ung
posicién laga en una serte dada de opciones.
Colacacidn “Bajo par”, Ver Valor bajo par.
Colocador, Inlermedinilo enire la emisara de valores y el piblico Invarslonisia.
Campra, Desemholsa hecha para adqulric bienes a servicios. Los blanes y servicios adqulridos,
Compra de apertura, Aquella transaccifn en ta cumt I imencidon del comprador es crear o
Incremantar una posicidn laiga en una seyle dada de opcionas,
Corretaje, Honorarios que carga an comedor sobre |a compra o ta venta da un aniculo, de
comeicio a serviclo,
Gosto de oportunidad, Represenia aquollas venlajas qun dejan de jenersy, u oblenerse en in

utllizacldn de un faclor de la produccidn o da una inversian.
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GLOBARIO

En finanzas corporativas, una empresa debe nusdir o} tdor de ta mversion en cadia de o que

pudiera haber producido la misma e simegor alfomativa suponiondo vl mismo fesgo
Cupones. Apdndice adherido al fitulo-valor. Eslan dutnerados juogresivamenie y se uiilizan para
cobrar los Inlereses que devengan tos valores de renta fija, 0 en s caso, tos dividendas, si se lrata
do acciones.
Devengar, Percibir o relribuir.
Dinero. Es un elemento corpdrea univarsalmonte aceplado como medio de pagoe y para
intercambiar blenes y seivicios.
Dividendo, Pago que se hace a los accionistas con cargo a las «tilidades obtenidas por la
empresa, y cuyo importe s decretado por I8 asamblea general ordinaria de accionistas, para ser
distibuido a promata entre of nimero de acciones en circulacion. Por lo que so refiere 3 las
acclones preferentes, el dividendo es lijo y estd predeterminado en los estatutos.
Economias de escala, Existe una lendencia naturat y ldgica de que, al crecer cualquier empresa,
simplemenla con hase en el nuevo y mayor tamailo (en relacldn con ef anterior), tos procesos de
produccién, operacién, ventas, administracion intema, elc. se vuelvan mds eficiontes. Dicha
eficiencla se maniflesta en alguna de las lres posibiiidades sigulentes:

a) Manteniendo un nivel lgual en ventas yfo en praduccidn, disminuyendo los costos
unitarios

b) Manteniendo un nivel igual de costos unitarios, incrementando el nivel de venlas o
producclon

c)Una comblnac{én de los dos casos anteriores
Ejercer. Poner en praclica el derecho por el cual el tensdor de una opoidn puede comprar (en el
caso de una Call) o vender (en el caso de una Pul) el valor fundamental,
Emigora, Nombre genérico que rectben quienes emiten titutos de propiedad (acclones: empresas),
ds crédito (obligaciones: empresas o ef goblemo), o cedificados de participacidn (Petrobonos; el

gobiemo).
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GLOSARIO

Enajenacién, Traspaso o venla.
Estado de Aplicacién de Fondos, Aguel que se formula con objelo de moslrar los recursos
pecuniarios oblenidoes por una empresa duranle cierto periodo, y la aplicacion dada a los mismos.
Estado de Camblos en la Posicidn Financlera, Estado que mueslra en forma condensada y
comprensible a infonmacién sobre el manejo de los recursos financieros en las empiesas, es decir,
sobre su obtencion y disposicion durante un periodo determinado; analizando de esta manera los
cambios habldos en la siluacién financiera de la misma.
Estado de Flujo de Efectivo (Flujo de Fondos). Muestra fas enlradas y salidas de efeclivo de la
empresa durante cierto periodo de tiempo y se formula con base en los datos de dos balances
conseculivos y del estado de resullados correspondiente al periodo intermedio. La preparacidn de
esle eslado es parecida el del “Eslado de Cambios en la Posicion Financiera".

Estado de Resultados (Pérdidas y Ganancias). Es el estado financiero en el que se presenta la
informacion rejativa a los resultados nelos (utilidades o pérdidas) de una entidad, como
consecuencla de las operaciones practicadas en un determinado periodo.
Estados Financieros, Son los documenlos conlables que muesiran la siluacidn financiera de la
empresa a una fecha detenminada, o bien los movimienlos efectuados en periodo; entre los mds
importantes se encuenlran: Balance General, Estado de Resullados y Estado de Orlgen y
aplicacidn de recursos.
Estilo americano, Un contrato de opcidn que puede ser ejercido en cualquier momento entre la
fecha de adquisicién y la fecha de expiracidn. La mayoria de las opciones negociadas son de estilo
americano.
Estllo europeo. Un contrato de Opciones que puede ser ejercido solo duramle un periodo
especifico de tiempo Justo antes de la fecha de expiracién.

Euromoneda. Recursos monetarios en ddlares o monedas duras deposiladas por empresas o

gobiernos en bancos diferentes a los propios, lamados eurobancos.
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Fianza. Es un conlrato mediante el cual la compadia de fianzas se obliga a pagar las
responsabilidades derivadas de la comisidn de deitos tales como robo, abuse de confianza, fraude
y peculado de un empleado contra la empresa en ta que trabaja; existen tres tipos de lianza:
individual, por céduta y global.  U:

Obligacién por escrito que compromete a una o mds partes como fiador (liamade también garante:
el que garantiza la actuacion o fidelidad del otro), de unas u otras.

Ficorca. Fideicomiso para la Coberura de Riesgos Camblarios constituido por el Banco de
México en 1983 para proporcionar un mecanismo de proleccion contra cambios en la paridad a
empresas con pasivos denominados en imoneda extranjera.

Indizar. Transformar a un [ndice.

ISR, Impuesto Sobre la Renta. Esta categoria fisca) directa comprende la imposicion sobre los
ingresos netos efectivos o presuntivos de las personas fisicas, personas morales y de ias
erﬁpresas en la forma de dividendos, alquileres, regalias, sueldos, pensiones y otros ingresos.
Mercado primario. Puede definirse como el conjunto de compradores iniclales de nuevos
valores.

Mercado secundario. El conjunto de compradores y vendedores que sustituyen a los primeros
tenedores de los titulos. La continua rotacién que tienen los titulos a traves del inercado de valores
se llama mercado secundario, La liquidez de un titulo estd condicionada a que exista este
mercado.

Aque!l mercado que da al comprador o vendedor un valor previamente comprado o vendido.

QCC. Corporacion de Compensacion de Opciones; por sus siglas en inglés; The Options Clearing
Corporation).

Opclon de venta (de acciones), PUT, Opcidn u ofrecimiento transferible para entregar un
nimero determinado de acclones a un precio especificado, algo Inferior at precio corriente en el
mercado, en cualquler fecha durante un periodo determinado, y que usualmente no excede de tres

meses,
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Una opcion de esta indole es adquirida por un especulador que espera que ocurra una baja en el
precio duranie el periodo implicado, hasta un punto Inferior al que aparece la opcidn; en caso de
que esto ocurra, el especulador comprara las acciones en el mercado y las entregara finalmente al
firmante del convenio, obteniendo asi una ganancia; en el caso de que el precio se mantenga o se
incremente, el tenedor de la opcldn permitird que caduque, perdiendo asi, una cantidad igual al
costo.

Opclén equitativa. Opciones en partes de un stock comun individual.

Pastvo. Cantidad que debe una persona (deudor) a otra (acreedor); pagadera en dinero, bienes o
servicios.

Paslvo circulante. Son débitos de financlamiento o préstamos obtenidos a corto plazo por la
adquisicion de mercancias, materias primas, seivicios, etc.

Poslclon corta. Aquella en la que el interés de una persona en una serie particular de opclones es
como un suscriptor esenclal (es decir: el nimero de contratos vendidos es mayor al nimero de
contratos comprados).

Posiclon larga. Aquella en la que el interés de un inversionista en una serie particular de opclones
es como tenedor esencial (es decir: el nimero de contratos comprados es mayor al nimero de
contratos vendidos).

Preclo ajustado. Es el preclo de un valor, una vez que se le hace el ajuste correspondiente por el
ejercicio de jos derechos que haya otorgado. Este precio puede ser un precio ajustado por ei
mercado, o ajustado técnicamente, mediante las férmulas correspondientes.

Preclo de ejerciclo. Ver precio Strike.

Precio spot de apertura. Precio con el que un valor Inicia sus transacciones en una sesién
bursétil. Normalmente este preclo no tiene gran diferencia con el precio Inmediato anterior (el
precio de clerre de la vispera). Sin embargo, si existe diferencia significativa se puede deber a
alguna noticia que justifica el camblo debido a nuevas expeciativas, o a que se trata de un precio

ajustado.
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Prenda (Garantia), Colateral adecuado en canlidad para proteger una deuda.
Prime Rate, Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos comerciales, principalinente en los
mercados de Nueva York y Chicago. La Prime Rate constituye una tasa mundial, que varia
constantemente en funcidn de la demanda del crédito y de la oferta monetaria, estando también
en funcidon de las expectativas inflacionarias y de los resultados de la cuenta coriente en la
Balanza de Pagos.
Promesa de pago, Convenio entre un comprador y un vendedor, o un deudor y un acreedor,
estipulando el primero que entregaré el dinero en efectivo al segundo en clerta fecha o dentro de
clerto periodo futuros. EI convenio podra ser explicito y adoptar 1a forma de un contrato o pagaré;
o implicito, de acuerdo a la costumbre comercial; o en las condiciones que aparezcan en la
promocién del vendedor o en la factura,
Put Option, Ver Opclén de Venta.
Realizables. Cobrables. Ef: La realizacién de utilidades se refiere a la situacidn en que un
Inversionista, después de haber comprado un vaior y de haber visto sublir su precio, vende el {itulo
y realiza una utilidad.
Redencidén. O rescate; retiro que hace ef emisor de acciones o bonos mediante su readquisicion,
usuaimente a un valor convenido con anticipacion.
RendImlento. Es el produclo o utilidad que se obtiene de aigo.
Stock Option (Opcién de compra de acclones). Derecho en condiciones fijadas de tiempo,
preclo e Importe, para adquirir acclones del capital social de una compadla. La mayoria de los
convenios de opcion estipulan que el comprador deherd conservar sus acclones durante un
periodo minimo, eliminando asi en clerta medida la posibilidad de especutacion,
Stop order (Orden de Suspension), Orden dictada por un cuerpo o tibunal regulador,
suspendiendo la venta del valor bursatil hasta que el vendedor haya llevado al cabo la accién
reparadora especificada.

Suscriptor, El vendedor de un contrato de opciones.
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Suscriptor cublerto de una Call. Una estrategia en la cual se vende una Call mientras
simultdneamenle se posee una posicidn equivalente en el valor fundamental.
Suscriptor cubierto de una Put. Una estrategia en la cual se vende una Put mientras esta corto
en una posicion equivalente en el valor fundamental,
Suscriptor descublerto de una Call. Una posicién corta en la cual ésle (el suscriptor) no posee
una poslcion equivalente en el valor fundamental representada por sus conlralos de opciones.
Suscriptor descublerto de una Put. Una posiclén corta en la cual éste (el suscriptor) no posee
una correspondiente posicldn corta en el valor fundamaental, o no ha deposliado, en una cuenla,
efeclivo o su equivalente, que corresponda a ejercer el valor del Pul.
Suscriptor “desnudo”. Ver Susciriptor descublerto de una Call o Pul.
Tasa de descuento, Es la diferencia expresada en {érminos porcentuales, entre el precio que se
paga por un \itulo y su valor nominal, siendo esle Gllimo superior al primero y sujeto a ser
rescatado en una fecha detenninada.
Tasa de rendimjento (Return), Beneflcio que produce una inversién por medio de ganancias de
capllel, intereses o dividendos, normalmente exjresado como un porcentaje del monto Invertido.
Tasa Lihor (London Inter-Bank Offered Rate). Es la tasa de interés interbancaria que funciona
en el mercado de Londres, y que generaimente se encuentra medio punto por debajo de la "Prime
Rate". Esla tasa mundial varia constanlemente en funcion de la demanda del crédilo y de la oferta
monelaria, y se utiliza como pardmetro de las demas tasas mundiales. Es el tipo de Inlerés
ofrecido sobre Jos depdsilos en los bancos comerclales que operan en el mercado de
euromonedas de Londres. Los tipos LIBOR, a tres y sels meses para los depdsitos en délares de
EUA son los més ulllizados como tipo base para fos créditos en euromonedas de consorcios
bancarios.
Tenedor. Comprador de la opclén.

Valor (precio) a la par.’ Dicese del pr'ecio Igual al valor nominal del titulo.
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Valar {precia) bajo par, Precio menor que el valar nominal del tituto, derivado de la ofeda y la
demanda, asf coma de las condiclones econdmicas de la eimpresa emisora.
Vatar intrinseco. La cnntidad por fa cual unn opcion estd in-the-monay.
Valor de redencidn, De rescate.
Valor derivado {derlvativo). Aquel cuyo valor (N$) es determinado en parte por el valar (NS) y
por las caracteristicas de otra, el valor fundamental.
Valor fundamental, Aquel valor sujeto a ser adquirido o vendido al ejercer el contrato de
apclones,
Valor nominal, importe original de un titulo-valor asignado por su emisor, que necasatiamerte
debe figurar en el texto de! proplo tiulo.
Venta., Transaccldn mercantil que representa 1a entrega de un articulo de comercio! una partida
de mercancias; un derecho; o un seiviclo a camblo de efeclivo, promesa de pago, o equivalente
en dinero; o cualquier combinacidn de éslos.
Venta de apertura, Una transaccidn en ia cual 1a intencion del vendedor es crear o incrementar

una poslcion corla en una serle dada de opclones.
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