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INTRODUCCION

Uno de los fenémenos mas trascendentales de la vida econdémica moderna es, sin
duda, la emergencia de un nuevo sistema financiero a escala mundial, mas
eficiente, con una dimensién global y en constante cambio que permita Ia
transmision adecuada de recursos desde las unidades econdmicas superavitarias a
las unidades econdmicas deficitarias, a través de mercados crediticios y bursatiles
adecuados a la economia doméstica, haciendo factible alcanzar una alta
productividad.

En México se han ido sentando las bases para la integracion del sector financiero y
el productivo, lo cual redundara en una base sdlida por donde pueda transitar la
economia en forma duradera y a tasas elevadas de crecimiento, permitiendo el
desencadenamiento de todas las fuerzas productivas del pais para beneficio de las
generaciones presentes y futuras.

En este sentido, el presente trabajo tiene por finalidad ofrecer una panoramica del
Sistema Financiero Mexicano y de sus diversas alternativas de inversion,
acentuando el papel predominante que juega el mercado de valores domeéstico en
estos momentos al interior de la economia mexicana, primordialmente el mercado
de dinero; profundizandose en las principales tendencias de prediccion que sigue
uno de los instrumentos mas bursatiles del mercado de dinero: el pagaré con

rendimiento liquidable a 28 dias a través de |a utilizacion del analisis técnico.

La arquitectura de esta tesis se agrupa en cuatro capitulos basicos, a saber:

Capitulo 1 Estructura del Sistema Financiero Mexicano (Primera Parte), este
capitulo proporciona un marco general acerca de la estruclura que poseen las
instituciones bancarias y de seguros y fianzas dentro del Sistema Financiero

Mexicano.

xii




Capitulo 2 Estructura del Sistema Financiero Mexicano {Segunda Parte), su
propoésito es mostrar al lector las caracteristicas mas relevantes del mercado de
valores mexicano, describiendo su estructura y sus principales participantes, dando

a conocer brevemente el papel que desempefia cada organismo dentro del sistema
financiero y por ende dentro de la economia de! pais.

Capituto 3 Mercado de dinero. Su misidn consiste en presentar a los inversionistas

el nicho donde se desenvuelve el pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.

Capitulo 4 Anélléis técnico. En este apartado se hace un estudio a través de!
analisis técnico de las principales tendencias que sigue el pagaré con rendimiento
liquidable a 28 dias, para que un inversionista comprenda el momento adecuado en
que debe efectuar una operacion de compra o de venta del citado instrumento

Finalmente se presentan las conclusiones del estudio dando un margen de validez
de éste y se anexa informacidn que detaila de una manera mas profunda los temas
concernientes a: el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, las Administradoras de
Fondos para el Retiro y el Sistema Bretton Woods.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO: BLOQUE BANCARIO

1.1. OBJETIVO

Proporcionar al lector un marco general acerca de la estructura que poseen las
instituciones bancarias, de seguros y fianzas dentro del Sistema Financiero
Mexicano, exhibiendo para ello una resefa histérica que abarcara la
conceptualizacion y la funcion que desempeian estas instituciones, con el
proposito de que se comprenda la importancia de cada una de ellas en el contexio
del mismo.

1.2. INTRODUCCION

Las empresas se encuentran inmersas en un medio ambiente mas competitivo
caracterizado por las transformaciones constantes, por lo que contar con un mayor
numero de elementos que les permitan afrontarlas es actualmente un reqguisito
indispensable. En México se han logrado avances tendientes a brindar a los
agentes econémicos las condiciones minimas necesarias para competir tanto en el
mercado doméstico como en el mercado internacional, siendo el Sistema
Financiero Mexicano uno de los encargados de proveer estas herramientas. Por
esta razdn, se encuentra necesario explicar el entorno dentro del cual operan los
instrumentos del mercado de dinero; es por ello que este primer capitulo se inicia
con una descripcién de la evolucion histérica del Sistema Financiero Mexicano asi
como de algunas instituciones que lo conforman, con el dobie propédsito de
determinar los lineamientos del marco dentro del cual se establecera el mercado de
dinero, y complementario a esto, mostrar a los individuos un panorama de las
diferentes opciones de inversién a las que tienen accesoc de acuerdo a sus
necesidades y posibilidades asi como las condiciones que propiciaron su creacion
para entender su situacion actual. Finalmente se concluye el capituio expresando el

hecho de que si bien es cierto que las instituciones crediticias son la opcion de
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inversion que se ha utilizado tradicionalmente por ser el eje principal del sistema
financiero, no son las unicas, ya que existen otras alternativas de inversion -por
ejemplo dentro del rubro de seguros- que sélo seran explotadas adecuadamente
cuando el individuo adquiera una cultura econdmica suficiente y se percate de la
importancia de éstas.

1.3. DEFINICION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

E! sistema financiero es un conjunto de instituciones que generan, captan,
administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversién, en el contexto
politico-econémico que brinda nuestro pais. Asimismo, constituye el mercado
donde se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.

1.4. ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Durante 1995, el gobierno de México adoptd medidas orientadas a brindar una
mayor eficiencia y confiabilidad en el funcionamiento de las instituciones
financieras. Como resultado de ello el sistema financiero se conformd por dos
subsistemas de reguiacién identificados como:

o El subsistema integrado por las organizaciones bancarias y las organizaciones
bursatiles;

e E| subsistema integrado por las instituciones de seguros, las sociedades
mutualistas y las instituciones de fianzas, organismos supervisados por la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.
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14.1. SUBSISTEMA INTEGRADO POR L.AS ORGANIZACIONES BANCARIAS

La primera de ellas, conformada por el Banco de México y sus Fondos de Fomento
Econdmico, institucion que cuenta ya con autonomia propia; las inslituciones de
crédito: de banca multiple y de banca de desarrollo; las agrupaciones financieras
con banco y sin banco; el Patronato del Ahorro Nacional, las sociedades de
informaciéon crediticia; las sociedades financieras de objeto limitado; las
organizaciones y actividades auxiliares del crédito. Todas las instituciones
mencionadas fueron supervisadas hasta antes del 1° de mayo de 1995 por la
Comisidn Nacional Bancaria. Dentro del segundo grupo se contempla a la Bolsa
Mexicana de Valores; al Instituto para el Depdosito de Valores; a las calificadoras de
valores; a las casas de bolsa;, a las sociedades operadoras de sociedades de
inversion y las sociedades de inversidn, reguladas hasta antes de [a fecha citada
por la Comisidn Nacional de Valores. Después de ese momento, tanto el bloque
bancario como el bloque bursatil comenzaron a ser supervisados por la fusion de

ambas comisiones, es decir, por la ahora Comision Nacional Bancaria y de Valores.

En la siguiente hoja se muestra un esquema (cuadro1.1) de la estructura del
Sistema Financiero Mexicano correspondiente al afio de 1995 con fuente de
informacion proporcionada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Posteriormente, se mencionara la evolucion que han tenido los organismos que en
la actualidad forman parte de dicho sistema con base al cuadro 1.1. Cabe
mencionar que no se contaba con informacion actualizada de 1997 porque el
esquema para ese afio se pone a disposicion del pablico a partir del mes de mayo,
fecha en la cual ya habia sido terminado este trabajo. Pese a este inconveniente se
mencionaran algunas modificaciones que sufriéd e! sistema financiero durante la

realizacion de la tesis.
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1.4.1.1. AGRUPACIONES FINANCIERAS

Resena histérica. La especializacion de las operaciones, es decir, la separacion
de diversos tipos de actividad bancaria, de acuerdo con diferentes instrumentos de
captacién de recursos y plazos que se establecieron a partir de la ley de 1925,
origind lo que se denomind banca especializada, formada por la banca de deposito,
financiera, fiduciaria, etc. A partir de esa fecha y como las instituciones operaban
diversas areas, necesitaban acrecentar sus servicios para satisfacer las exigencias
de sus clientes; sin embargo, un solo tipo de banco no estaba legaimente facultado
para realizar operaciones de dos tipos de instituciones de crédito distintas, con una
sola concesion, ya que éstas solo podian ser realizadas en forma independiente y
especifica. Estas disposiciones reglamentarias propiciaron que las mismas
instituciones financieras fomentaran la formacién de sistemas o agrupaciones de
varias instituciones, entre otras formas, dentro de! limite de inversién autorizada o a
través de convenios que, respetando la personalidad juridica propia de cada
institucion, permitieran la complementacion y la coordinacion de las mismas, en
relaciéon a aspectos que se consideraron convenientes, como fue {a estabilidad de
las propias instituciones tanto frente al publico como a |as autoridades, lo relativo a
las pérdidas de capital y su reposicion, los porcentajes para el computo de encaje
legal de las instituciones agrupadas en el sistema y la publicacion consolidada de

sus balances.

Al observar este proceso evolutivo de la banca, las autoridades en materia
financiera decidieron incorporar un apartado en la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, en 1971, con el propdsito de reconocer la
existencia de estos grupos, obedeciendo principalmente a dos causas: la primera
de ellas, el reconocer que estas agrupaciones eran ya una realidad y una

necesidad social, y en segundo lugar la consideracion de que al ser regulados
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estos sistemas, se evitaria en gran medida que algunas instituciones bancarias
concentraran excesivamente los recursos, limitando el desarroilo de aquéllas que
estaban aisladas y eran de tamafio pequeno. Esta reforma les impuso a cambio, la
obligaciéon de mantener una politica financiera coordinada y establecer un sistema
de garantia reciproca en caso de pérdidas de sus capitales.

Conceptualmente se puede decir que, !as agrupaciones financieras son
instituciones que agrupan a cuando menos tres de los siguientes tipos de
intermediarios financieros en el mercado:

« Instituciones de crédito (de banca multiple)
e Casas de bolsa

« Almacenes de depdsito

« Arrendadoras financieras

» Empresas de factoraje

e Casas de cambio

« Aseguradoras

e Afianzadoras

y se organizan con la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a
través de una sociedad controladora la cual es propietaria de por lo menos el 51%
del capital de las empresas financieras integrantes del grupo con derecho a voto.

Su proposito es el de ampliar los recursos de las instituciones financieras y brindar
una mayor diversificacion del riesgo al asociarse dos o mas instituciones
financieras.
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1.4.1.2. INSTITUCIONES DE CREDITO

Resefa histdrica. E! surgimiento de estas instituciones en México se remonta al
siglo XVIli con el establecimiento del Banco del Avio (1830), primera instituciéon de
promocion industrial y el Banco Nacional de Amortizacion de la Moneda de Cobre
(1837). Ambas instituciones fueron liquidadas por decreto en 1842 y 1841,
respectivamente .

En el siglo XX, el Sistema Financiero Mexicano evoluciona considerablemente,
adaptandose mas a las necesidades y realidades sociales del pais; muestra de
este desarrollo se observa al interior de l1as instituciones de crédito, registrandose
varios cambios importantes, el primero de ellos fue la conformacién de
agrupaciones financieras; el segundo el establecimiento de la banca multiple y el

tercero se observd a partir de 1985 con la formacién de otros grupos de
sociedades.

Las instituciones de crédito se pueden conceptualizar como empresas de

participacion estatal, es decir, sociedades andénimas de estado, en las cuales éste
domina todos los aspectos internos y externos; la participacion de los particulares,
por regia general, no existe o es poco significativa.

La misién a realizar de acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito para las
referidas entidades consiste en prestar servicios de manera exclusiva de banca y
crédito’, pudiendo ser de dos clases, instituciones de banca muitiple ylo
instituciones de banca de desarrollo.

' De acuerdo con la Ley de Instituciones de Crédito, los servicios de banca y creédito consisten en captar
los recursos del piblico en forma de depositos o de inversiones en el mercado nacional; por otra parte,
dichos recursos se invierten preferentemente en créditos y préstamos o en titulos, quedando el
intermediario a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los recursos captados
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1.4.1.2.1. INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

Resefna histdrica. El proceso evolutivo que caracterizd a las agrupaciones
financieras, llego a existir solo de manera formal, ya que en la practica estas
agrupaciones integraban estructuras unitarias controladas por los mismos
accionistas y dirigidos por los mismos administradores, los cuales se dedicaban a
cubrir los diferentes renglones de banca y crédito, en menoscabo de los intereses
de las pequefas instituciones especializadas e independientes, que no podian

competir con estos grupos financieros de gran dimension.

Luego entonces, las autoridades en materia financiera, en observancia de este
hecho, permitieron, en el afo de 1975, la introduccidn legal del sistema de banca
miultiple, esto es, la fusion de varias instituciones de crédito en una sola,
concediéndoles de esta manera un mecanismo mediante el cual las instituciones
bancarias pudieran operar toda la gama de instrumentos de captacién del ahorro
pubtico, asi como toda ia amplitud de plazos y mercados, ofreciendo a su clientela
servicios integrados tanto en cuestiones crediticias como servicios bancarios
conexos.

Partiendo de lo expresado lineas atras, se puede decir que los bancos son
intermediarios financieros capaces de captar recursos del publico a través de
certificados de depésito, pagarés, etc. (operaciones pasivas) y con esos recursos
obtenidos otorgar diferentes tipos de créditos (operaciones activas).

Fueron creados con el proposito de que se dedicaran al ejercicio habitual y
profesional de banca y crédito en los ramos de depodsito, ahorro, financiero,
hipotecario, fiduciario y servicios conexos, con el propdsito de canalizar los

recursos de sectores superavitarios a deficitarios.
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1.4.1.2.2, INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO

Resefna histdrica. Antes de 1990 solo existia un régimen para las instituciones de
crédito, pero para 1990 la Ley de Instituciones de Creédito hace una bifurcacion en
la cual las instituciones de crédito se conforman por las instituciones de banca
multiple (privadas y sociedades anonimas) e instituciones de banca de desarrolio
(entidades de la administracion publica federal y sociedades nacionales de crédito).

Las instituciones de banca de desarrollo son entidades de administracion publica
federal, con personalidad juridica y patrimonio propio, constituidas con el caracter
de sociedades nacionales de crédito, y aunque se rigen conforme a su propia ley,
también estan consideradas como instituciones de banca multiple por realizar
funciones de ese tipo de banca.

Su objetivo es el de otorgar préstamos de largo plazo al sector industrial;, participar
en el financiamiento de grandes proyectos o colaborar con la ingenieria financiera
requerida para apoyar a las empresas a obtener fondos de los mercados de
capitales; y uno mas, de indole concesionario, como es el apoyar a los sectores
sociales menos desarroliados.

1.4.1.3. PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL
Reseiia histdrica. El 30 de diciembre de 1950 se crea la Ley del Ahorro Nacional y
se constituye el Patronato del Ahorro Nacional con el objeto de que realizara sus

operaciones y servicios de manera mas eficiente y acorde con la realidad

economica del pais.
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En 1986 se promulga su ley organica en la que se regulan los objetivos, las
caracteristicas de sus operaciones, de administracion y de vigilancia. Un aho
después se establecio su estatuto organico que sentd las bases que rigen su
orgartizacion, funcionamiento y facuitades que corresponden a los distintos 6rganos

que integran la institucion

El Patronato del Ahorro Nacional es un organismo que capta el ahorro publico, el
cual no puede considerarse como institucion nacional de crédito, porque no tiene la
forma de ese tipo de sociedades, ni estad sujeto a la ey bancaria, pues su
estructura es la de un organismo descentralizado® del Gobierno Federal, con

personalidad juridica y patrimonio propio.

Su objetivo es el de captar el ahorro de aquellas personas que integran un sector
de la poblacion que por su condicién econdmica, no concurre a los servicios que
ofrecen otras instituciones financieras, a través de operaciones y servicios lales

como ios Bonos del Ahorro Nacionai’; recibo de depositos de dinero para formacion

de capitales pagaderos a plazos; otorgamiento de préstamos con garantia

prendaria; realizacion de operaciones de fideicomiso que le encarguen sus clientes.

* Un organismo descentralizado, s aquel que cumple con las siguicntes caracteristicas:

Depende siempre de un organo que forma parte del poder ciecutivo federal, en este caso, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ya que a dicha dependencia le corresponde nombrar a los
vocales de la Cc y a su presid . aprobar y vetar los acuerdos del propio organismo,
seiialarie los lhineanuentos conforme a los cuales debe desarrollar su actividad y aprobar su

presupuesto anual de gastos.
Tiene facultades de decision y ejecucion limitadas por medio de diferentes normas legales que le

permite actuar con mayor rapidez, eficacta y fiexibilidad, asi como tener un manejo auténomo de su
presupuesto o de su patrimonio, sin dejar de existir el nexo de jerarquia.

* Los Bonos del Ahorro Nacional son titulos de crédito a cargo del Patronato del Ahorro Nacional,
pagaderos a la vista, y con derecho a participar en sorteos para {a obtencion de premios durante todo el
tiempo de su vigencia, ya sea que se presenten anticipadamente a rescate o en el momento de su

vencimiento

11
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Ademas, se autoriza para que sea la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la
que determine y regule las demas operaciones y servicios de naturaleza analogas o
conexas que pueda realizar el organismo. Los recursos obtenidos de las
operaciones y servicios que realiza dicho organismo son destinados para el
financiamiento dei desarrollo del pais e inversiones en los renglones de active que
le sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1.4.1.4. ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

De acuerdo con lo establecido por la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, las organizaciones auxiliares del crédito se clasifican de dos

maneras: nacionales y privadas.

Las organizaciones auxiliares del crédito nacionales son instituciones en las que
interviene directamente el Estado, surgen por un decreto y se rigen por sus leyes
organicas.

Las organizaciones auxiliares del crédito privadas son las formadas por
particulares, y adoptan la forma de sociedades andnimas a través de una
autorizacion concedida por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La misién, en Gltima instancia, de ambas es la de coadyuvar o auxiliar al crédito

que solo es otorgado por la banca.

Por su parte, las actividades auxiliares del crédito estan representadas por las
instituciones que se dedican a la compra-venta habitual y profesional de divisas. En
nuestro pais las unicas instituciones que se dedican al ejercicio de esta actividad

son las casas de cambio.
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ta Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Creédito considera

como organizaciones auxiliares del crédito las siguientes:

« Almacenes generales de deposito,

e Arrendadoras financieras;

e Sociedades de ahorro y préstamo,

e Uniones de crédito;

« Empresas de factoraje financiero, y

e Las organizaciones que otras leyes consideren como tales.

1.4.1.4.1. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Resefa histérica. La primera ley que reglamenté las actividades de los almacenes
surge en el afdoc de 1837, fecha en la cual, se fundaron dos puertos de depdsito,
uno en la costa del Golfo de México y otro en el Océano Pacifico, adoptando la
denominacion de “Almacenes Fiscales”, los cuales recibian mercancia que no
habia pagado los impuestos de importacion.

Su reglamentacién se ha ido perfeccionando a lo largo de la historia, en 1884 es
modificada a través del Cédigo de Comercio; en 1900 se reglamentd esta clase de
actividades con mayor precision; en 1926 se incorpord el régimen a la Ley General
de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que fue complementada
por la Ley General de Titulos y Operaciones de 1932, la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941, y por ultimo la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito de 1985.

Los almacenes generales de depdsito son entidades o empresas que se dedican a
la custodia de las mercancias y frutos cualquiera que sea el pais de donde

13
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provengan y a aquel que estén destinados; presentando. ademas de la ventaja de
la custodia, la de representar las mercancias por certificados de depésito y bonos
de prenda que aseguran el lrafico sobre aquellas mercancias Qque pasan

idealmente de mano en mano, sin necesidad de |a entrega material de ésta.

Tienen el propdsito de servir como lugar de almacenamiento. guarda o
conservacion de bienes y mercancias y la expedicion de certificados de depdsito y
bonos de prenda. También pueden realizar la transformacion de las mercancias
depositadas a fin de aumentar el valor de éstas. sin variar esencialmente su
naturaleza. Cabe mencionar que sdlo estas instituciones estan facuitadas para

expedir certificados de depdsito y bonos de prenda.
1.4.1.4.2. ARRENDADORAS FINANCIERAS

Resena histérica. La fundamentacion del arrendamiento financiero tiene sus raices
en el arrendamiento de bienes muebles, mecanismo que surge en los Estados
Unidos en 1945, en el cual las empresas no vendian los bienes muebles a los
usuarios de estos servicios, sino que los aiquilaban o arrendaban

Esta actividad atrajo la atencion de los bancos al ver que florecia rapidamente y
decidieron adoptarla, ya que ademas de proporcionar un beneficio, entrafaba la
posibilidad de atraer a nuevos clientes y de incrementar su publicidad. De esta
manera surge el arrendamiento financiero, y en 1963 el gobierno norteamericano

reglamenta esta actividad.

En México este tipo de operacion no requeria de permisos o autorizacion especial
para operar y aun cuando tedricamente pudieran ser un servicio conexo al de los
bancos, se organizaron diversas sociedades anénimas. cuyo objetivo fiscal fue

precisamente el arrendamiento financiero, y es hasta el 30 de diciembre de 1981 en
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que esta actividad fue sometida a un régimen fiscal en la Ley General de

instituciones de Creédito y Organizaciones Auxiliares.

E! arrendamiento es un contrato, por medio del cual el arrendataric acepta efectuar
una serie de pagos al arrendador, pagos que en total, exceden el precio de compra
del bien adquirido. De un modo general, los pagos son escalonados en un periodo
equivalente a la mayor parte de la vida util del bien. Durante ese periodo, llamado
periodo inicial de alquiler, el contrato es irrevocable por las dos partes, y el

arrendatario esta obligado a continuar pagando los alquileres.

El concepto del arrendamiento financiero en esencia es el mismo que el de
arrendamiento, solo que se aplica a los bancos, es decir, esta actividad supone una
erogacion de fondos, cuyo valor, junto con los intereses pactados, se recupera a

través de una serie de pagos peridodicos.

La mision a realizar es la de servir como fuente de financiamiento externo a las
empresas, brindandoles los recursos necesarios (rapida resolucién de
financiamiento, crédito de!l 100% al valor del bien, tasas de interés competitivas,
liberacion de otra lineas de crédito, proteccion al capital de trabajo, etc.) para la
actualizacion tecnoldgica de sus instalaciones, maquinarias y/o equipos, con el

objeto de que logren ser mas competitivas en productividad, calidad y servicio.

1.4.1.4.3. SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Resena histérica. Las bases que sirvieron para la creacion de este tipo de
sociedades se encuentran en las cajas de ahorro de 1897, pues su actividad era

similar a la que ejercen en la actualidad Ias sociedades de ahorro y préstamo. Sin
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embargo, estas cajas no tuvieron una legislacion especifica hasta el afio de 1951
en que adquirieron autonomia y caracteristicas propias para poder atender a los

ahorradores de escaso potencial, no elegibles por la banca comercial.

En la dltima década, ante la creciente inflacion y las nuevas posibilidades de
captacién que la banca tenia, las cuentas de ahorro que con ésta se manejaban
dejaron de ser atractivas, tanto para el banco como para el ahorrador, situacién que
propicio la existencia de un mercado potencial explotable que las cajas de ahorro
supieron aprovechar para estimular su desarrolio y fortalecimiento, y asi para el
mes de diciembre de 1991 se modificd la Ley Generai de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito para incluir la figura de las cajas de ahorro, las
cuales a partir de esa fecha se llamarian sociedades de ahorro y préstamo,
otorgandoles ademas personalidad juridica propia, que les permitiera operar con

mayor seguridad y proteger los intereses de los socios que las conformaban.

Las sociedades de ahorro y préstamo son personas morales con personalidad
juridica y patrimonio propios, de capital variable no lucrativas y con duracién

indefinida, en la cual la responsabilidad de los socios se limita al pago de sus

aportaciones.

Su propdsito consiste en captar exclusivamente los recursos de sus socios,
mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando la sociedad
obligada a cubrir el principal y en su caso, los accesorios financieros de los
recursos captados. La colocacién de dichos recursos se hara Gnicamente en los

propios socios o en inversiones en beneficio mayoritario de los mismos.
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1.4.1.4.4. UNIONES DE CREDITO

Resena histdrica. En Europa durante el siglo XIX y especificamente en Alemania,
el uso del crédito estaba limitado a comerciantes e industriales que contaban con
una cierta capacidad econdmica para tratarlo, y los modelos con los que se contaba
para negociario eran insuficientes porque no contemplaban a los comerciantes y
agricultores en pequefio, los cuales enfrentaban grandes dificuitades para
obtenerlo y eran objeto de explotacidén por parte de agiotistas y prestamistas sin
escrupulos, que les prestaban dinero a tasas usurarias; esta postura provocd que
dichos sectores de la poblacion alemana se organizaran en cooperativas que les
permitieran tener acceso a principios de administracion y por ultimo también, que
les facilitara el uso del crédito bancario a tasas razonables de interés, surgiendo

asi la figura de la unidn de crédito.

En México sucedid un fenémeno similar al observado en Alemania, los
antecedentes que hay datan de 1913; posteriormente con la Ley de Crédito
Agricola de 1926, se establecieron las sociedades locales y regionales de crédito
con cierta similitud a las uniones de crédito, pero no completamente iguales.

Es hasta 1932 cuando la Ley de Instituciones de Crédito reglamenta este tipo de

organizaciones, misma que es modificada en 1945,

Las uniones de crédito son organismos con personalidad juridica propia,
constituidas como sociedades andnimas de capital variable con concesién de la
Comisién Nacional Bancaria (desde el 1° de mayo de 1995 Comisién Nacional
Bancaria y de Valores), formadas por un namero de socios ne menor a veinte,

siendo éstos personas fisicas o morales.
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Tienen como mision canalizar el crédito a sectores econdmicos que no tienen
acceso al mismo, es decir, convertir en sujetos de crédito a quienes no lo son.

1.4.1.4.5. EMPRESAS DE FACTORAJE

Reseita histérica. El factoraje surge en Inglaterra a finales del sigio XIV y
principios del siglo XV con Blackwell Hall, propietario de una industria lanera en
Londres que empezd a exportar los tejidos de lana en consignacion para venderlos
a otros comerciantes y exportadores, dando al productor un adelanto sobre la
mercancia consignada; en los territorios coloniales ingleses en Norteamérica hacia
el siglo XVi! se utilizaba la expresion “factoraje” para designar a una persona que
se ocupaba de los intereses financieros locales de uno o varios negocios, cuya
oficina principal se encontraba en Inglaterra, convirtiéndose en intermediario y
agente financiero al anticipar dinero sobre mercancias recibidas y vendidas y
asumian el riesgo en el supuesto de que no pudieran cubrir el importe de los

productos vendidos.

La legisiacién sobre esta figura entré en vigor en Inglaterra y en los Estados Unidos

de Norteamérica en 1889 y 1911, respectivamente.

En México esta figura es relativamente reciente, ya que no habia legislacion que la
contemplara y ademas no estaba sujeta a autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, en la practica mercantil se fue integrando a partir de
1950 y hubo legislacién para esta actividad hasta el 3 de enero de 1990.

Una empresa de factoraje es aquella en ia cual, un factor (empresa de factoraje),

compra a un cliente (cedente), que a su vez es proveedor de bienes y servicios, su
cartera (clientes, facturas, listados, contrarrecibos), después de realizar un estudio
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de crédito. El cedente debe notificar lo anterior a sus clientes para que el pago se

haga al factor.

El propésito que persigue este organismo es el de brindar al cliente que contrata
los servicios de factoraje la obtencion de una inmediata liquidez y de capitales de
trabajo a corto plazo, la administracion y gestion de cobranza, su liquidez
inmediata, una liquidez a proveedores y una reduccion de los costos operativos en
los departamentos de crédito y cobranza.

1.4.1.4.6. CASAS DE CAMBIO

Resefa histérica. A principio de siglo XIX surgen en diversos sectores del pais
establecimientos que se dedicaban a realizar negociaciones que especulaban
inmoderadamente con las fluctuaciones de los valores nacionales, valiéndose de
los medios mas reprobables para conseguirlo, entre los que explotaban
preferentemente la propagacion de noticias falsas con grave perjuicio de los
intereses publicos; sin embargo, teniendo estas casas de cambio una funcion
econémica que llenar no procedia su suspension sino su reglamentacion, que entra

en vigor en 1916.

Asi pues, el establecimiento de negoucios bajo la denominacion de casas de cambio
para efectuar operaciones de cambio de moneda o situacion de fondos, gquedd
sujeto a la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Su objetivo consiste en realizar de manera exclusiva, la compra-venta y cambio de

divisas, billetes y piezas metalicas nacionales o extranjeras, que no tengan curso

legal en el pais de emisién.
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1.4.1.5. SOCIEDADES DE INFORMACION CREDITICIA

Resefa historica. EI Buré Nacional de Crédito (BNC) es un organismo que
recientemente incursiond al Sistema Financiero Mexicano -desde mayo de 1995-, y
no fue sino hasta el mes de marzo de 1996, cuando empezd a realizar sus
operaciones con la participacion de tres socios.

El primero de elios formado por un grupo de 36 bancos privados que integran el
70% del capital accionario, dos de ellos extranjeros: Santandery Citibank. Los otros
dos socios son el burd estadounidense Trans Unién que aporta un 25%, y la
compariia de Evaluacion Crediticia Fair Isaac Co., que contribuye con un 5%.

La actividad de este organismo es regulada a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, la cual incluyo entre una de sus reglas, la que sefala que para que
estas sociedades puedan proporcionar su servicio de reportes sobre cualquier
cliente que solicite un financiamiento, a las instituciones financieras que asi lo
requieran, de previa autorizacion por parte del cliente (firmada por escrito),
aceptando a ser investigado por la institucidon a la que solicite el crédito o

financiamiento.

Los burds nacionales de crédito son sociedades de informacion crediticia sobre
personas fisicas®, encargadas de brindar servicios de reportes sobre cualquier

4 Aclaracion. Antes de que las autoridades en matenia financiera decidieran incorporar la figura juridica
de la sociedad de informacion crediticia al Sistema Financiero Mexicano en el mes de mayo de 1995,
los bancos ejercian actividades propias de tal figura a través de lo que ellos denominaban buré de
crédito. Posteriormente a la fecha citada, los burés de crédito serian Il dos oficial iedades de
informacion crediticia.

Hasta diciembre de 1996, los buros solo podian trabajar con informacion referente a personas fisicas,
pero para enero de 1997 se les permute trabajar también con informacion perteneciente a personas

morales.
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cliente que solicite un financiamiento y previamente haya autorizado la
investigacion.

Fueron creados con el fih de disminuir el indice de la cartera vencida®,
coadyuvando a las instituciones financieras a prever el riesgo y respaldar la toma
de decisiones en el otorgamiento de crédito y/o financiamiento, conforme al
comportamiento crediticio de los clientes fisicos; y apoyar al cliente a obtener una

rapida autorizacion del crédito solicitado, cuando éste tenga buenos reportes.
1.4.1.6. SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO

Reseila histdérica. Surgen a finales del siglo XIX en Inglaterra, pero es Alemania el
tugar donde estas organizaciones toman fuerza, sirviendo asi, como prototipo a los
demas paises que decidieron adoptar este tipo de sociedad.

En Alemania estas sociedades surgen para atender a las pequefas empresas,
combinando los principios mas destacados de la sociedad anonima y la colectiva,

que eran los dos tipos de sociedades mercantiles existentes.

En México fueron creadas hasta el afio de 1934 obedeciendo a causas similares a
las de Alemania.

La sociedad financiera de objeto limitado es aquella en la cual los socios
responden a sus acreedores exclusivamente hasta el monto de sus aportaciones,
ias que reciben el nombre de partes sociales y que no pueden estar representadas
por titulos negociables; as decir, estas sociedades mercantiles se constituyen en
virtud de un contrato, que responde frente a sus acreedores con todo su patrimonio,

* La cartera vencida representa a las operaciones por parte de las instituciones de crédito que no son
liauidad ;
q asu ]
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pero son sus socios los que responden limitadamente, por e! valor se sus
aportaciones de las acciones ordinarias, asi como de las supiementarias “cuando
asi lo establezca el contrato social”.

En México, este tipo de sociedades son muy parecidas a las sociedades andnimas,
y de hecho podrian ser absorbidas por éstas, sin embargo, esto ultimo no ha
ocurrido debido a ciertas limitaciones legales que se han impuesto a las sociedades
anénimas, por lo que para ciertos casos es necesario recurrir a las sociedades
financieras de objeto limitado.

1.4.1.7. OFICINAS DE REPRESENTACION DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL
EXTERIOR

Resefa histérica. Debido a la Ley de 1926, las sucursales de instituciones de
crédito extranjeras que operaban en México, se fueron clausurando, quedando
solamente Citybank (banco de depdsito). Al mismo tiempo, se fueron estableciendo
en el citado pais lo que se conocid como oficinas de representacion de entidades
financieras extranjeras, cuya actuacion fue precisada en el régimen juridico de la
Ley General de instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares hasta el afio
de 1972.

El propésito de este organismo es el de orientar a empresas de capital mixto a
establecerse en el extranjero; servir como vehiculo de apoyo en ia promocion de
negocios internaciones y en la captaciéon de recursos que pueden ser utilizados en
su pais, para cubrir los requerimientos de la clientela. Estas oficinas informan a los
hombres de negocios extranjeros, sobre la situacion industrial, comercial y turistica
en México, sobre la forma de inverlir en estas actividades y asesorarlos en relacion
a las disposiciones juridicas vigentes que regulan este tipo de
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conversiones. Estas oficinas también constituyen magnificos canales de enlace en
las operaciones de compra-venta celebrados entre industriales mexicanos e

importadores extranjeros o viceversa.

Por otra parte, estas oficinas no tienen autonomia y facultades de decision plenas,
carecen de personalidad juridica y solo constituyen una extension de ia
personalidad de {a oficina matriz en el extranjero, sin liegar a tener el caracter de
sucursales.

Estas oficinas actian dentro de las leyes y usos establecidos en los diversos
paises.

Al entrar en vigor el Tratado de Libre Comercio, empiezan a operar en México

nuevamente sucursales de bancos extranjeros.

1.4.2. SUBSISTEMA INTEGRADO POR LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS,
LAS SOCIEDADES MUTUALISTAS Y LAS INSTITUCIONES DE FIANZAS

1.4.2.1. INSTITUCIONES DE SEGUROS

Resena histdrica. La idea del seguro aparece cuando el individuo advierte la
existencia de riesgos que lo pueden afectar y considera necesario protegerse de
ellos transfiriendo sus efectos, bien sea a un grupo organizado para ese efecto, a
su cuidado, y mas tarde a las aseguradoras que empezaron a florecer en paises

con un alto desarrollo econdémico y una gran actividad cultural.
En México, la actividad aseguradora se da por influencia espafola, que data de la

época colonia!, en la cual hubo algunas sociedades Qque operaban seguros
maritimos sujetos a la reglamentacién de la Nueva Esparia.
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En 1802, los comerciantes de Veracruz formaron la primera comparnia de seguros
maritimos, que operé rudimentariamente dados los afios de crisis que habian de

seguir y que desembocaron en la independencia.

En el México independiente rigieron la materia de seguros los codigos de comercio
de 1854, 1884 y 1889.

E!l 16 de diciembre de 1892 se expide la Ley Sobre Seguros para evitar la
competencia desleal entre las inciplentes aseguradoras mexicanas y las ya

experimentadas compadias extranjeras.

El 25 de marzo de 1910 se promulgd la ley relativa a la organizacion de las
companias de seguros sobre la vida, estableciendo una vigilancia estricta para esa
fecha. Siguid en el tiempo la Ley General de Sociedades de Seguros de 1926.

Posteriormente se crea la Ley General de Instituciones de Seguros con el propésito
de que los duefios de las compariias aseguradoras fueran mexicanos.
Por otra parte cabe mencionar que esta ley ha tenido numerosas modificaciones.

La siguiente tabla muestra un resumen del nurmero de articutos modificados.

Modificaciones a la Ley General de

Instituciones de Seguros

Afo Numero de articulos

modificados

946 46
949 2
5

1952

1953

54

956 24
96
96.
96!
97
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La reforma de 1981, fue importante pues se maodificaron 130 articulos y
practicamente puede decirse que se trata de una nueva ley que acentua el control
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comisidn Nacional de
Seguros y Fianzas, en 1985 se reforman 4 articulos; en 1990 las reformas
continuaron para cambiar el nombre a la Ley que ahora se denomina “Ley General

de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros”.

Las instituciones de seguros son empresas que se dedican a la practica de
operaciones de seguros o de actividades con ella relacionadas o auxiliares, como

el reaseguro y la inversion de su patrimonio.
1.4.2.1.1. CLASES DE INSTITUCIONES DE SEGUROS

De acuerdo con la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, las formas juridicas de ejercer el seguro son mediante la sociedad
andnima, la sociedad mutualista, el consorcio y la asociacion de seguros, las

cuales se clasifican a su vez en:

« Formas sociales que pueden practicar el seguro privado en México vy,

s Otros tipos de organizaciones e instituciones, directa o [ndirectamente
relacionadas con la practica del seguro privado

A)Formas sociales que pueden practicar el seguro privado en México

a.1) Sociedad anénima de seguros
Es aquella entidad mercantil que se dedica a la practica del seguro privado. Se
caracteriza porque en su modo de operar, los socios O accionistas procuran
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retribuir, en forma de dividendos, a los asegurados o clientes, el capital
aportado por sus accionistas.

a.2) Sociedad mutualista (mutualidad) de seguros

Es la entidad aseguradora constituida por la asociacién de personas que se
reparten entre si los riesgos que individualmente les corresponden, fijando las
cantidades con que cada una de ellas habra de contribuir al resarcimiento de
los dafios o pérdidas colectivas.

En cualquier forma de sociedad mutualista, la piedra angular son los socios

{mal llamados mutualizados), es decir las personas asaciadas a dicha entidad.

a.3) Asociaciones de seguros

La ley mexicana permite |la existencia de asociaciones de personas que, sin
expedir poélizas o celebrar contratos, actien como aseguradoras de sus
integrantes en cualquier tipo de operacion o ramo, salvo en coberturas de
naturaleza catastrofica o de aito riesgo por los montos o acumulaciones, todo
ello sin sujetarse a los requisitos fijados por la ley, pero deberan someterse a
las reglas generales que expida la autoridad correspondiente (lo que hasta
ahora no ha ocurrido), en las que se establezca que cuando proceda por el
numero de asociados, por la frecuencia e importancia de los seguros que
operen y de los siniestros pagados, la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico les ordenara que se conviertan en sociedades mutualistas de seguros.

B)Otros tipos de organizaciones e instituciones, directa o indirectamente

relacionadas con la practica del seguro privado
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b.1) Organizaciones auxifiares de seguros o consorcios

Se sabe que son sociedades, aunque {a ley no especifica de qué tipo. Estan
formadas por instituciones de seguros, con objeto de prestar a determinados
sectores de la actividad econdmica un servicio de sequros a nombre y por
cuenta de las referidas instituciones aseguradoras, o bien de celebrar, en

representacion de las mismas, contratos de reaseguro o de coaseguro para
una mejor distribucion de los riesgos.

b.2) Oficinas de representacidn de reaseguradoras extranjeras
Las reaseguradoras extranjeras pueden abrir en México oficinas de
representacion, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, y su régimen operativo es el siguiente:

Sélo pueden actuar por conducto del encargado respectivo, a nombre y por
cuenta de sus representadas para aceptar o ceder responsabilidades de
reaseguro.

Estan sujetas a las reglas que expida la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, asi como a las directrices de politica general que en materia

aseguradora senale la propia Secretaria.

fgualmente estan sujetas a la inspeccion y vigilancia de {a Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas.

Algunas reaseguradoras extranjeras son: Lloyd’s, Lloyd’s Register of Shipping,
Bureau Veritas, Ciub de Proteccion e Indemnizacion (PeY)
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1.4.2.1.2. CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LAS INSTITUCIONES DE
SEGUROS

Las caracteristicas basicas de las instituciones de seguros son:

» Exclusividad de actuaciéon. La empresa aseguradora debe dedicarse con
caracter exclusivo a la practica de operaciones de seguro o de actividades con

ella relacionadas o auxiliares, como el reaseguro y la inversion de su patrimonio.

+ Sometimiento a normas de vigilancia oficial. El caracter social o publico de la
actividad aseguradora y el sistema de adhesion con el que se contratan las
pdlizas suscritas por las empresas aseguradoras (la adhesion existe desde el
momento en que, generalmente, es la entidad aseguradora la que establece las
condiciones técnicas, tarifas econdmicas, primas y documentales -polizas- que
regiran las relaciones contractuales entre ella y el asegurado), exigen una
vigilancia especial de dicha actividad, ejercida por organismos oficiales
espeacializados, de modo que, en general, toda actividad de la empresa
aseguradora esté sometida a medidas de fiscalizacion y control técnico,
ecandmico y financiero.

« Operacion en masa. No solamente por tendencia normal en las empresas, sino
por propia exigencia técnica, las entidades de seguros tratan de conseguir el
mayor namero posible de asegurados, esto es, que cuantas mas operaciones
logren, tanto mas amplia sera la diversidad de riesgos alcanzada y mejor el
servicio de compensacion de riesgos a sus asegurados.
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« Exigencia de capital inicial. Casi todas las legislaciones exigen a las empresas
de seguros que tengan un capital minimo que garantice el cumplimiento de los
compromises econdémicos por ellas asumidos.

e Garantia financiera. Ademas del capital minimo, se requieren otras garantias
financieras, como depdsitos iniciales de inscripciéon en valores que ofrezcan una
especial seguridad, inversion de reservas técnicas en bienes de determinadas

caracteristicas, constitucién de margenes de solvencia y la regulacion en general
de sus inversiones.

1.4.2.2. INSTITUCIONES DE FIANZAS

De acuerdo con el cédigo civil mexicano, se define a la fianza como un contrato por
el cual una persona llamada fiador, se compromete con el acreedor a pagar por el
deudor principal, si éste no lo hace. Por otra parte, se puede hacer una bifurcacion
de la fianza en, fianza de empresa, que es un contrato en virtud del cual, una
institucion de fianzas, legalmente autorizada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico, se compromete a titulo onerosoc y mediante ta emision de una
poliza en forma sistematica, con publicidad, a través de agentes, y mediante el
cobro de una prima, a garantizar el cumplimiento de obligaciones con contenido
econdmico, contraidas por una persona fisica o moral ante otra persona fisica o
moral privada o publica, en caso de que aquella no cumpla. Finaimente, las que no

se otorguen bajo estas condiciones, seran denominadas, Fianzas Civiles.

Reseifia histérica. Surgen en Inglaterra en el afo de 1720 al fundarse la Compania
de Garantias, cuyo objetivo principal era el de proteger a los patrones de sus
empleados o sirvientes, 1a duracion de la misma fue muy corta. Su forma moderna
la adquirio en el afio de 1867, aunque estaba restringida a los riesgos de fidelidad,
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pero bajo esta salvedad 1a fianza de empresa quedo en aquel pais sujeta a control
y reglamentacion gubernamental.

En Norteamérica la primera compafia en dedicarse a esta actividad se organizo en

Canada en 1851, aunque no fue sino hasta 1872 cuando entrd realmente en
actividad.

En México la figura juridica de la fianza tiene sus origenes en el derecho
precortesiano, en la Recopilacion de Indias de 1680, pues los reyes espafioles

dieron forma legal a lo que los indios tenian y practicaban, y es asi como aparece
la fianza.

Para el afio de 1871 entra en vigor en el codigo civil, una reglamentacién que le da
a la fianza el caracter de contrato, concediéndole e! derecho de poderlo entregar a

titulo oneroso; sin embargo, este apartado tuvo una corta duracién y fue abrogado
en 1884.

En 1932 dentro del mismo cédigo civil fueron introducidas numerosas innovaciones
en el contrato de Fianza.

Por lo que respecta a la fianza de empresa, el 24 de mayo de 1910 fue promulgada
la primera ley para estas instituciones a favor de la Hacienda Publica Federal, la
cual fue abrogada por la Ley Sobre Companias de Fianzas el 11 de marzo de 1925,
misma que sefald un cambio muy importante transitorio, pues concedia a las
empresas el caracter de instituciones de crédito y, por tanto, las sujetd a la Ley
General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, en vez de
continuar conceptuandoias como siempre habia ocurrido y como hoy nuevamente

acontece, como instituciones especializadas, aunque sujetas al régimen mercantil.
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El 31 de diciembre de 1942 se promulgtd una nueva ley de instituciones de fianzas
can el proposito de mejorar las disposiciones notoriamente insuficientes, y muchas
de ellas inadecuadas, perc el Banco de México las consideraba invasoras del
campo de las instituciones de crédito, motivo por el cual {es prohibid emitir fianzas
en forma de aval y una serie de limitaciones y responsabilidades entre fas cuales,
las mas importantes eran las que fijaban una proporcion entre el volumen general
de sus negocias y obligaciones y su capital y reservas.

Con la anterior experiencia obtenida de su aplicacion practica, esta ley fue
sustituida por la actual Ley Federal de Instituciones de Fianzas del! 26 de diciembre
de 1950, la cual fue modificada tres afios después y se estructurd con tendencia a
perfeccionar su funcionamiento y evitar se otorguen fianzas si no tiene
suficientemente garantizada la recuperacion de las cantidades que paguen las
companias en calidad de fiadoras, exceptuandoe a las de fidelidad en fas cuales el
volumen de primas se considera suficiente para cubrir las responsabilidades.

1.4.2.2.1. CLASIFICACION DE LA FIANZA

A)Clasificacion de la fianza de acuerdo con el cédigo civil
Esta clasificacion se establece desde el punto de vista del origen de la

obligacién fiadora y de la obligacion de otorgar la garantia.

a.1) Fianza convencional
Es aquetia cuya obligacion de otorgamiento deriva Unica y exclusivamente de

fa voluntad de las partes en el contrato principal, o la que voluntariamente

contraten acreedor y fiador, aunque no se haya pactado su otorgamiento en el

contrato principal.
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a.2) Fianza legal
Es un deber juridico en donde el beneficiario en su caracter de Gaobierno
Federal, puede exigir a su deudor el otorgamiento de una fianza.

a.3) Fianza judicial

La Direccion General de Crédito, y el Departamento de Seguros y Fianzas,
dependientes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico manifiestan que
la fianza judicial, es aquella que se expide ante tribunales civiles, penales y
administrativos para garantizar la libertad caucional o constitucional de un reo,
el resarcimiento de dafnos y perjuicios en la ejecucion de sentencias que no
sean definitivas, el interés fiscal en los juicios y recursos administrativos y los
negocios que se ventilan en las juntas de conciliacion y arbitraje.

B)Clasificacion de la fianza de empresa

b.1) Fianza de fidelidad
Es un instrumento de proteccién patrimonial que garantiza, ante su patron, la
reparacién o pago por parte de la afianzadora, de los dafios sufridos en sus
bienes o en bienes de cualquier naturaleza de los cuales sea juridicamente
responsable, por hechos que provengan de conductas delictuosas realizadas

por uno o varios de sus empleados.

b.2) Fianza Judicial
Antes ya mencionada (véase a.3).
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b.3) Fianzas diversas
Es aquella que garantiza cualquier obligacion valida, legal y de contenido
econémico, la cual es celebrada entre particulares en su calidad de personas

fisicas © morales.

b.4) Fianza administrativa
Es aquella que garantiza cualquier obligacion valida, legal y de contenido
econdmico, la cual es celebrada entre un particular, llamado fiador, persona
fisica o moral y una entidad de la administracion publica federal denominado

beneficiario.
1.5. ORGANISMOS DE REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Su funcidon es regular el desempefio de las instituciones financieras, intentando
preservar la integridad del sistema financiero, las entidades basicas son: la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), Banco de México (BANXICO), la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Comisién Nacional de

Seguros y Fianzas (CNSF).

1.5.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Resena histérica. Fue creada el 8 de noviembre de 1821 a raiz de la consumacion
de la Independencia, con el nombre de Secretaria de Estado y de Despacho de

Hacienda aun cuando desde el 25 de octubre de 1821 existia la Junta de Crédito
Publico.
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Mas tarde, en 1824 el Congreso Constituyente centralizé en la Secretaria de
Hacienda la facultad de administrar todas las rentas pertenecientes a la Nacion,
inspeccionar las casas de moneda y dirigir la Administracion General de Correos, la

Colectura de Rentas de Loteria y la Oficina Provisional de Rezagos.

Las Bases Organicas de la Repuiblica Mexicana de 1843, le dan el caracter de
Ministerio de Hacienda, y mediante decreto del 12 de mayo de 1853 se ie denomina
por primera vez Secretaria de Hacienda y Crédito Publico Para 1891 se
incrementan sus funciones en lo referente al comercio, por el que es renombrada
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Comercio; asimismo sale de su ambito
de competencia el sistema de correos y se rescinde el contrato de arrendamiento
de la Casa de Moneda a particulares, con lo que la acufiacion de moneda queda a

cargo del Gobierno.

El 23 de mayo de 1910, se cred la Direccidn de Contabilidad y Glosa asignandole
las funciones de registro, glosa y contabilidad de las cuentas que e rindiesen sobre
el manejo de fondos, con el propésito de integrar la cuenta general de la hacienda
publica.

En 1913, mediante la reforma al Reglamento Interior de 1a Secretaria, se facuita al
entonces Departamento de Crédito y Comercio, para el manejo del Crédito Publico,
constituyendo asi el antecedente de la actual Direccion, razén por la cual es

Ilamada nuevamente Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La Ley de Secretarias y Departamentos de Estado, promulgada en 1917, establecid
la creacion del Departamento de Contraloria, asumiendo las funciones que venia
desempenando la Direccion de Contabilidad y Glosa. Del mismo modo se transfiere
de la Secretaria lo relativo a comercio, pasandc a formar parte de la nueva
Secretaria de Comercio.
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En 1921, se expidio la "Ley del Centenario”, antecedente que dio origen en 1924 al
Impuesto Sobre la Renta, actualmente el gravamen mas importante del sistema
impositivo mexicano.

En 1958 se efectuaron nuevamente reformas a la Ley de Secretarias y
Departamentos del Estado, en las cuales son transferidas las funciones relativas a
inversiones y control de organismos descentralizados y empresas de participacion
estatal, a las Secretarias de la Presidencia y Patrimonio Nacional respectivamente;
un afio mas tarde se creo la Direccion General de Vigilancia de Fondos de Valores.

En 1982, es nacionalizado el servicio publico de banca y crédito, retirando la
concesion a los empresarios privados y haciéndose cargo de la prestacion del
servicio la administracion publica federal, la cual le otorga a la Secretaria nuevas
atribuciones derivadas de esta reforma. Asi se reestructura con el propdsito de
cumplir con los ordenamientos dispuestos, creando la Subsecretaria de Banca
Nacional y 1a Unidad Técnica de Precios y Tarifas.

En 1985, con las medidas de racionalizacién en el gasto publico, la Secretaria se
reestructurd organizacionalmente suprimiéndose la Direccion General de Politica
Bancaria, entre otras.

Para 1986, como parte del proceso descentralizador-desconcentrador de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, se adoptd la decisiéon de fusionar ia
Subsecretaria de la Banca Nacional con la Subsecretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con lo cual se contribuye a eficientar el aparato administrativo destinado a
la fusibn de regulacion del servicio publico de banca y crédito. Como
connsecuencia de esta medida, las Direcciones Generales de Banca Mulliple, de
Banca de Desarrollo, de Seguros y Valores quedaron bajo la adscripcion de la
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Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico, mientras que !a Unidad Técnica de

Precios y Tarifas se transfirid a la Subsecretaria de ingresos.

En 1988, inicia el proceso de desincorporaciéon de entidades paraestatales, dando
origen en 1990 al proceso de desincorporacién bancaria.

Este proceso se inicio formalmente con la expedicion del Acuerdo Presidencial en
el que se establecieron los lineamientos y bases del proceso de enajenacion de las
sociedades nacionales de crédito e instituciones de banca muitiple. Para tal efecto,
se cred el Comité de Desincorporacion Bancaria presidido por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

En 1992, con la formalizacién de la operacion de Banco del Centro S.A., concluyd

el proceso de desincorporacion de los 18 bancos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es un organismo regulador que
representa la maxima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero
Mexicano, ya que es el brazo ejecutor de la politica financiera del Ejecutivo

Federal.
1.5.2. BANCO DE MEXICO

Resefa histérica. Este organismo fue creado por la ley del 25 de agosto de 1925.
Los antecedentes que determinaron su aparicion fueron producto de las
circunstancias, sobre todo de indole econdmica, debidas en primer lugar, a la
necesidad que tenia el Gobierno de allegarse de recursos para financiar sus
proyectos, y en segundo lugar, porque era necesario terminar con la anarquia

reinante en el pais con respecto a la emisién de billetes.
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Sin embargo al ser e Banco de México, iniciaimente, un organismo dependiente y
controlado por el Gobierno, se corria el gravisimo riesgo de que el interés politico
pudiera predominar en un momento dado sobre el interés publico; es decir, que el
Gobierno representara a el interés de los hombres pertenecientes al partido que lo
constituyeran y prescindiera del interés nacional como ocurridé en 1982, cuando el
panico alcanzd su climax con la estatizacion de la banca, quedando casi la
totalidad del capital del Banco en poder del Gobierno Federal, accidén que ocasiond
el descrédito internacional®, motivo por el cual se planearon una serie de reformas
encaminadas a evitar que situaciones como la citada volvieran a ocurrir, y asi fue
como el 23 de diciembre de 1993 se publico la ley que le da un caracter autdnomo
al Banco de México, misma que entro en vigor el dia 1 de abril de 1994 y que entre
otros puntos contempla lo siguiente: “El Banco Central sera persona de derecho
publico con caracter auténomo y se denominara Banco de México”

Su proposito sera el de promover el sano desarrollo del sistema financiero,
representando una salvaguarda contra el surgimiento de la inflacion, al mismo
tiempo que se procurara la estabilidad del poder adquisitivo y se regulara la
estabilidad del peso frente al délar.

1.5.2.1. FONDOS DE FOMENTO ECONOMICO

Resefa histérica. Los primeros fondos que existieron en México fueron creados en
la década de los 50 por el Gobierno Federal, el cual ejercia su regulacion a través
del Fondo Nacional de Garantia Agricola y financiaba proyectos exclusivamente
relacionados con las actividades agropecuarias. Posteriormente se buscé promover
mas esta aclividad, razén por la cual se requirié del auxilio de la banca, para que

* Ordiales Bassois, Maria Antonieta. 1994
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prestara sus servicios de crédito a tasas de interés mas bajas que las del mercado
y brindara asistencia técnica al agro mexicano.

Todos estos antecedentes fueron determinantes para que en el afo de 1954, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por mandato del gobierno federal,
constituyera en Banco de México, el primer fideicomiso agricola denominado Fondo
de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Agricuttura (FONDO).

Actualmente uno de los fondos que mas ha destacado es FOBAPROA.
Consultar el anexo A para obtener una informacién mas detallada sobre este uitimo
fondo.

1.5.3. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

Resefia historica. Las bases para la creacion de [a Comision Nacional de Seguros
y Fianzas, como se conoce en la actualidad, quedaron asentadas con la Ley del 25
de mayo de 1910, fecha en la cual se fundd el Departamento de Seguros, y la
circular relativa a dicho organismo fue publicada el 15 de diciembre de 1910.

Las funciones que se le asignaron fueron de revisién y aprobacion de pdlizas,
tarifas y todo lo demas dispuesto por dicha ley; originalmente este departamento
estaba a cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, paso después a la
entonces Secretaria de Industria y Comercio, época en la cual se promulgé la Ley
General de Sociedades de Seguros, que extendid a todos los ramos de seguros la

vigilancia e inspeccion del Estado.

En 1933 volvié a depender nuevamente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico con el nombre de Oficina de Seguros y Fianzas, integrada a la Direccién
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General de Crédito. En 1935 se expidieron dos leyes que fueron la del contrato de

seguros Yy la de instituciones de seguros.

Postericrmente, al darse la escision de la antigua Comisidén Nacional Bancaria y de
Seguros el 3 de enero de 1990, se crea la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas
como un organismo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, y el 14 de enero de 1991 se publica en el Diario Oficial de la Federacion el
reglamento interno de este organismo, en el cual se determinan su estructura,

facultades y atribuciones.

E! propésito de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas es el de “Garantizar al
publico usuario de ios Seguros y las Fianzas que los servicios y actividades que las
instituciones y entidades autorizadas realizan, se apeguen a lo establecido por las

leyes”.
Asimismo, [a comision tiene a su cargo las siguientes facultades:

e Realizar la inspeccion y vigilancia en las instituciones de fianzas, sociedades
mutualistas y demas personas y empresas sujetas a su vigilancia, para verificar
que se cumpla con las responsabilidades sefialadas en los contratos de seguros
y fianzas, ya que en caso de cometer infraccién a los reglamentos establecidos,
podra imponer multas con las politicas que en esas materias competen a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico siguiendo las instrucciones que reciba

de la misma.
* Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

para coadyuvar a esta institucion en el desarrollo de politicas adecuadas
respecto a la seleccion de riesgos técnicos y financieros, presentando las
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sugerencias que estime adecuadas en los casos que se refieren al régimen
asegurador y afianzador siempre y cuando estas sugerencias no se refieran a
meros actos de vigilancia o ejecucion, ademas puede consultar a este organismo
en caso de tener duda de la aplicacion de la Ley General de instituciones y
Sociedades Mutualistas.

e Formular anualmente las propuestas que sometera a la autorizacién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ademas de rendirle un informe anual

de sus labores.

ENTIDADES SUPERVISADAS POR LA CNSF

e Instituciones de seguros « Instituciones de fianzas

e Instituciones privadas de seguros « Instituciones privadas de fianzas

» Sociedades mutualistas de seguros « Instituciones nacionales de fianzas
» Instituciones nacionaies de seguros » Delegaciones regionales

1.5.4. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Resefia histérica. Los antecedentes inmediatos que se tienen del organismo en
cuestion, datan de 1925, afio en que fue creada la Comisidn Nacional Bancaria por
decreto presidencial con el proposito de supervisar el funcionamiento de las
instituciones financieras afiliadas y asi garantizar la transparencia en sus
operaciones.

A este organismo le siguié en el tiempo la Comision Nacional de Valores, creada el
11 de febrero de 1946 con la finalidad de promover, regular y vigilar el mercado de

valores.
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Por otra parte, en la década de los 70 se emprende un proceso destinado a generar
una nueva estructura financiera basada en la idea de una banca universal que
coadyuvara a la prestacion de servicios financieros multiples con et amparo de las
diferentes entidades pertenecientes a un mismo grupo financiero. En este sentido,
el Congreso de la Union decide aprobar el 28 de abril de 1995 la Ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que establece la consolidaciéon de la
Comisién Nacional Bancaria y de la Comisidn Nacional de Valores en un sélo
organismo, denominado Comisidon Nacional Bancaria y de Valores. La ley citada

entra en vigor el 1 de mayo de 1995.

Actualmente el propésito de esta institucion es el de ampliar el alcance de sus
actividades a todas las instituciones integrantes del Sistema Financiero Mexicano,
con la excepcion de las compaiias de seguros y fianzas, las cuales, debido a sus
caracteristicas particulares quedaran bajo la jurisdicciéon de la Comision Nacional

de Seguros y Fianzas.

En la siguiente pagina se muestra en el cuadro 1.2 la estructura organica de dicha
Comisidn, que para ia consecucién de su objeto y el ejercicio de sus facuitades
cuenta con los siguientes organos: una Junta de Gobierno; la Presidencia; las
Vicepresidencias; la Contraloria Interna; las Direcciones Generales, y demas

unidades administrativas necesarias.
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PRESIDENTE

COORDINACION GENERAL DE
NORWATIVIDAD
VICEP DENCA DE | | VICEP! 1A DE vic! oe VICEPRESIDENCIA DE
SUPERVISION SUPERVISION SUPERVISION ANALISIS PINANCIERO JURIDICA INFORMATICA Y
INTEGRAL ESPECIALRADA BURSATIL Y DESARROLLO ADMINISTRACIKON
CUADRO 1.2 Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Vaiores, septiembre 1995.
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ENTIDADES SUPERVISADAS POR LA CNBV

Sociedades controladoras de
grupos financieros
Instituciones de crédito
Casas de boisa
Especialistas bursatiles

Sociedades financieras de objeto
limitado

Instituciones para el depésito de
valores

Instituciones calificadoras de

» Bolsas de valores valores

e Sociedades operadoras de * Sociedades de informacién
sociedades de inversion crediticia

» Sociedades de inversién e Otras instituciones y fideicomisos

= Almacenes generales de depdsito publicos que realicen actividades

e Uniones de crédito financieras y respecto de los cuales

« Arrendadoras financieras la Comision ejerza facuitades de

e Empresas de factoraje supervision.
« Sociedades de ahorro y préstamo

e Casas de cambio

1.6. SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, CAUSAS Y
EFECTOS A 1996.

Antes de que México enfrentara la dificil situacidon econémica que hoy atraviesa, el
sistema financiero presentaba ya marcadas debilidades provenientes de los efectos
devaluatorios de 1976, 1982 y 1986, y ademas:

e [ as instituciones de crédito tenian una relacion de reservas preventivas a cartera

vencida de 40.7% en septiembre de 1994, nivel relativamente bajo con relacion

al de los sistemas bancarios mas desarroliados.
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e Por otra parte, la cartera vencida mostraba tasas de crecimiento elevadas,
{legando a representar en dicho mes, el B.27% de la cartera de crédito de la
banca y, finalmente

Los principios contables aplicados no son, en todos los casos, consistentes con
los estandares internacionales.

Al tiempo en que las autoridades financieras estaban actuando para corregir esta
situacidn, se desarrolld la crisis devaluatoria del peso mexicano en diciembre de
1994, cuyo principal impacto de corto plazo ha sido el cuantioso pago que se ha

realizado de deuda con el exterior.

Es asi que en 1995 se presentd un afio notoriamente dificil en mas de 50 afios para
la economia mexicana a causa de la devaluacion del peso mexicano ocurrida en
1994. Como consecuencia de esta crisis economica, México tuvo que enfrentarse a
{a abrupta reduccion en el acceso al ahorro externo que habia venido recibiendo en
montos importantes a lo largo de los primeros afios de la década, esto ultimo
provocd a su vez, que el producto interno bruta disminuyera 6.99% en términos
reales y, por consiguiente, que todos los niveles de la actividad econdmica se
contrayeran también,; es por esto que se registré una drastica caida en la demanda
interna, en el ahorro y en la inversion productiva y, consecuentemente, de todos los

niveles de empleo e ingreso de {a poblacion.

A to largo de 1995, ia politica econdmica se enfocd basicamente a resolver los dos
problemas mas urgentes en el contexto posdevaluatorio: el déficit de la cuenta
corriente, que se habia incrementado hasta tornarse insostenible a finales de 1994,
y los crecientes vencimientos de deuda, tanio publica como privada, gue redujeron
notablemente la liquidez de la economia mexicana.

Las medidas de politica econdmica aplicadas en estas circunstancias se agruparon

en tres vertientes distintas:
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I. Ajustes macroecondmicos de contencidn a la inflacion.

Hl. Medidas financieras.

Hl.Medidas para mitigar los efectos de la crisis y sentar las bases de |a
recuperacion.

. Los ajustes macroecondmicos tendieron a evitar los efectos inflacionarios de la
devatuaciéon mediante la contencién del gasto publico, de la emisién monetaria y
de la demanda interna en general. Dicho conjunto de medidas consiguié un éxito
relativo al contener la inflacion anual a un rango de 51.97%. Ademas, con la
finalidad de disipar la incertidumbre de los inversionistas e impulsar la
recuperacién de la planta productiva, se concertd la Alianza para la
Recuperacién Econdmica (ARE) entre los sectores productivos y el Gobierno
Federal, a fin de contener la volatilidad en las tasas de interés y del tipo de
cambio, mediante acciones concertadas de contencién de precios de bienes y
servicios, que proporcionaran estabilidad a los mercados financieros. En este
contexto se debe manifestar que el tipo de cambio real de! peso experimenté una
depreciacion superior al 40% a lo largo de 1995 al pasar de 5.325 nuevos pesos
por délar al finalizar 1994, a 7.643 pesos por ddlar al conciuir 1995,
constituyéndose en el mas notable factor de inestabilidad econdmica a lo largo
de todo el afio.

Por otro lado, las medidas tendientes a reorientar el aparato productivo a fin de
incentivar las exportaciones y limitar las importaciones han tenido un notable
éxito, que se ve reflejado en la reversion del déficit comercial de 1994, el cual
ascendié de 18,463 millones de dodlares, mientras que al finalizar 1995 se
registré un superavit de 7,348 millones de dolares.
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Il. Las medidas financieras estuvieron dirigidas a evitar la quiebra del sistema
financiero y el desmantelamiento del aparato productivo, a reestructurar el perfil
de la deuda externa para reducir la vulnerabilidad de la economia y estabilizar

los mercados financieros, asi como apoyar a los deudores.

Dentro de esta linea de accién, el Banco de México, en su caracter de fiduciario
del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), ayudd a los bancos a
resolver los problemas de liquidez en moneda extranjera que se habian
generado con los vencimientos masivos de tesobonos, originando serias dudas a
los inversionistas extranjeros sobre la capacidad del gobierno de cumplir con sus
compromisos. Estas dudas crecientes, hicieron también mas dificil la renovacion
de los pasivos bancarios en moneda extranjera, afectando de manera negativa la
liquidez de la banca en dicha moneda, ya que para el primer trimestre de 1995,
vencia el 57.5% de los pasivos a cargo de la banca mexicana y de sus
subsidiarias en el exterior. Por otra parte, el cobro de créditos denominados en
moneda extranjera, también se ha dificultado por la incertidumbre cambiaria
prevaleciente en estos meses.

Es por esto que FOBAPROA abrié una "ventanilia" de crédito en ddlares, para
facilitar el cumplimiento de las obligaciones que estas instituciones habian
contraido con el exterior.

Mediante este mecanismo, los bancos que no cuentan con recursos suficientes
para cubrir sus compromisos de pago en moneda extranjera, puedan obtener
crédito a corto plazo mediante el "descuento” de su cartera de crédito a través
del FOBAPROA.

Este mecanismo, abierto a todos los bancos mexicanos, les ha permitido cumplir
oportunamente con cada uno de sus compromisos en moneda extranjera y, los
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avances que alcanzaron en la estabilidad macroeconémica hicieron posible que

la banca privada realizara nuevas colocaciones de deuda en los mercados
internacionales de capital.

Calidad de activos

Por otra parte, la devaluacion del peso y el drastico aumento de las tasas
nominales de interés, afectaron severamente el precio de los valores de renta fija
propiedad de bancos, casas de bolsa y sociedades de inversién y deterioraron de
manera significativa la calidad de ia cartera crediticia de los bancos.

Ante tal circunstancia, la normatividad de las instituciones crediticias se hizo mas
estricta porque, se tuvieron que crear reservas adicionales para dar certidumbre a
los acreedores de la banca, fendmeno que provocd que se generaran faltantes de
capital en un importante numero de instituciones.

En este contexto, el Programa de Capitalizacion Temporal (PROCAPTE) contribuyo
a solucionar los problemas de capitalizacién que a lo largo de 1995 sufrieron las
instituciones bancarias brindando recursos de capital a las instituciones que
temporalmente no estuvieran en posibilidad de obtenerlos, en los montos
requeridos, por parte de los actuales accionistas o del mercado.

Como medida adicional para facilitar la capitalizacion de jas entidades del sector
financiero, el Congreso de la Unidn aprobo un paquete de reformas a la legislacion
financiera para permitir una mayor participacion de las personas morales
mexicanas y de los extranjeros, en el capital social de grupos financieros, bancos y
casas de bolsa.

Por lo anteriormente expuesto el Gobierno tuvo que canalizar los recursos a la
banca, que de otra forma hubieran sido destinados a proyectos de caracter social,
es decir, vivienda, educacién, etc. Asimismo, en el caso de que los recursos
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gubernamentales fueran insuficientes, se tendra que recurrir a la emisién de dinero,
es decir, inflacion que, como se ha comprobado en muchas ocasiones, traera
consigo una disminucion aun mayor de los salarios.

En sintesis, el PROCAPTE, causd impacto en las finanzas publicas.

Programa de Unidades de Inversién (UDI's)

No es posible aspirar a tener una banca sana con un alto indice de cartera vencida
que no se puede reducir si los deudores no estan en condiciones de cumplir con el
pago de los creditos a su cargo, ya que existe una indudable correlacion entre los
problemas que esta enfrentando el aparato productivo y los problemas de capital y

reservas que afronta la banca.

Para 1995, el reto de las autoridades en materia financiera fue encontrar un
mecanismo que permitiera aliviar al aparato productivo nacional en el servicio de
sus deudas, sin que generara subsidios que impactaran negativamente el programa
ecaondmico del gobierno, ni eliminara para la banca el riesgo de los créditos

otorgados.

Este fue precisamente el proposito del programa de Apoyo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional, implantado por las autoridades y ias instituciones de crédito, a
fin de ayudar a las empresas mexicanas a resolver sus problemas financieros.

Este programa esta basado en la reestructuracion de créditos en moneda nacional

para denominarlos en UDI’s y ampliar su plazo de pago.

La UDI es una unidad de cuenta y no una unidad monetaria, en términos estrictos
significan un registro contable de la inflacién en forma diaria, esto es, al contabilizar
la inflacion como parte de las obligaciones lo que se hace es que el valor real de

las mismas se ajusta en forma diaria a la inflacion.
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Su uso es voluntario, por lo que las operaciones mercantiles se podran pactar
tanto en nuevos pesos como en UDI's, de acuerdo a la conveniencia de las partes
involucradas.

Al momento de la liquidacion en UDI's, el deudor se libera de su obligacion
entregando el equivalente en moneda nacional, calculado con base en el valor de
la UDI en la fecha en que se realice el pago.

A)Ventajas de las Udi's

a.1) Para el sistema financiero en su conjunto
Las UDI's reduciran distorsiones generadas por la alta volatilidad de las tasas
de interés nominales, al eliminar el efecto del “riesgo” inflacionario. Asimismo,
al ofrecer un rendimiento por encima de la inflacién en los instrumentos
financieros, se propician necesariamente, mayores incentivos al ahorro.

a.2) Para el inversionista
Por lo anteriormente expresado, el inversionista que canalice sus recursos en
instrumentos denominados en UD!'s, tendra asegurado un rendimiento positivo
en términos reales, o dicho de otra forma, podra evitar que la inflacién erosione
el poder adquisitivo de su inversion.

a.3) Para los usuarios de crédito
Si hay poca inflacion, es probable que el componente real implique una menor
tasa nominal en relacién a las manejadas en créditos tradicionales.

En pasivos de largo plazo, las UDI's generan una disminucién en los flujos de

pago durante los primeros afos, debido a la menor tasa de interes real sobre la
cual se calcularan los intereses, dependiendo del tipo de amortizacién.
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Debido a lo anterior las UDV's contribuiran en cierta forma a resolver el
acuciante problema de liquidez por el que estan atravesando los usuarios de

crédito en los momentos actuales, aunque no asi en problema de solvencia,

a.4) Para los bancos
Las UD!'s contribuiran a resolver en el corto plazo la grave situacion por la que
estan atravesando actualmente los bancos comerciales en materia de créditos
con problemas de cartera vencida, en caso de que todos los deudores acepten
reestructurar su deuda en UDI's y la liquiden.

B) Desventajas de las UDl's

b.1) El problema de la indizacién
De no controlarse el crecimiento de la tasa de inflacién, habra un efecto de
retroalimentacién entre el valor de la UDI y 1a inflacién en perjuicio del sistema
financiero y econdmico en su conjunto, esto es, entre mayor sea la tasa de
inflacion el valor de la UDI se incrementarda, situacion que provocara para las
instituciones bancarias un enorme desembolso en los pagos totales en pesos y
como consecuencia, mayores gastos financieros y €stos, una disminucién aun
mas grande de los salarios y estos, una inflacion gradual y ésta, mayor valor

de las UDI's, generando un proceso inftacionario cada vez mas significativo.

A un nivel mas agregado el efecto anterior se puede manifestar a través de un
aumento en la demanda de dinero, como consecuencia de un mayor
desembolso en pesos por parte de los usuarios del crédito ante un mayor valor
de las UDI's derivado de una mayor tasa de inflacion.
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El objetivo fundamental para evitar este efecto negativo del fenémeno anterior
llamado indizacion, es controlar la tasa de crecimiento de la inflacion.

b.2) Mayores pagos en términos reales en el largo plazo
Los créditos que se reestructuren en UDI's tendran el beneficio de contar con
un menor desembqlso en términos reales en el corto plazo. Sin embargo, dicho
desembolso en términos reales observara un crecimiento considerable mayor
(dependiendo del esquema de crédito) en el mediano y largo plazo, en relaciéon
a los créditos internacionales.

Por lo anterior, antes de decidir reestructurar e! crédito actual en UDI's, es
necesario saber que se cuenta con la capacidad de generar, los flujos
financieros, en el mediano y largo plazo, por encima de los niveles de inflacién
originados por el refinanciamiento en UDI's, ya que de otro modo no tiene
sentido decidirse por esta alternativa desde este punto de vista financiero.

b.3) Para el inversionista
Como resultado de lo anterior, la banca comercial debera ser extremadamente
cuidadosa en el proceso de reestructura de su cartera con problemas de
vencimiento, ya que ante el panorama recesivo de la economia mexicana en
los proximos meses, se debera analizar eficientemente quiénes de los
acreditados susceptibles de reestructura en UDI's, tendran la capacidad de
generar los elevados flujos en términos reales derivados de este esquema, en
el mediano y largo plazo. De no hacerlo asi, la banca comercial se volvera a
enfrentar, en los préximos afos, al problema actual de insuficiencia en los
niveles minimos de capitalizacién del 8%, derivada fundamentalmente de!
elevado costo de constitucién de reservas, como consecuencia de una

deficiente cartera crediticia, pero con consecuencias negativas mayores.
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Es decir, si la reestructuracion, administracion y recuperacion de los créditos,
no se realiza considerando las posibilidades del acreditado, esto podria
generar graves problemas de insolvencia en la banca, ante |la posible mora o
imposibiiidad de pago de los créditos reestructurados.

Aunado a ello, no hay que olvidar que muchos bancos acudieron al
PROCAPTE para satisfacer los requisitos de capitalizacién. a través de la
emision de obligaciones convertibles, las cuales tendran que liquidar en el
transcurso de los proximos cinco afos, aspecto que requerira el mantener una
alta rentabilidad y recuperacion eficiente de su cartera, lo cual refuerza lo
expresado en parrafos anteriores, sobre la importancia de analizar
pormenorizadamente los esquemas de reestructuracion.

Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de 1a Banca (ADE)

El ADE es un programa de apoyo que fue instrumentado por la banca y el gobierno
federal, a través del cual se redujeron de manera temporal las tasas de interés
aplicables a cierlos adeudos, con el propdsito de aliviar 1a dificil situacion por la
que atraviesan personas fisicas y morales deudoras de la banca; este acuerdo fue

considerado como un alivio para los deudores, y mas aun, como un estimulo para

la reestructuracion de los créditos.

Al respecto, el Acuerdo beneficid a todos los deudores de la banca por 1os adeudos

denominados en moneda nacional o en UDI's, contraidos con anterioridad a esta

fecha, por concepto de:

e Tarjetas de crédito.

e Créditos para la adquisicién de bienes de consumo duradero y personales.
e Créditos a empresas (a cargo de personas fisicas o morales, que realicen
actividades empresariales en cualquier ramo de la actividad econdmica,
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incluyendo aquelios descontados con la banca de desarrollo y los fideicomisos
de fomento econdémico del gobierno federal).
e Créditos para vivienda.

A través de estos programas se pretende reducir los montos de la cartera vencida,
recuperando los flujos de liquidez y mejorando la calidad de los activos de las
instituciones bancarias.

De fracasar los programas implantados por el Gobierno, la banca tendra que ser
rescatada nuevamente por fondos gubernamentales, lo que afectara a todo el pais
porque se deberan canalizar los recursos a la banca, que de otra forma estarian
destinados a proyectos de caracter social, es decir, vivienda, educacion, salud,
etcétera. Asimismo en el caso de que los recursos gubernamentales fueran
insuficientes, se tendra que recurrir a la emision de dinero, es decir, inflacién que,
traera una disminucion aun mayor en los salarios.

Comportamiento del sector asegurador

Al cierre de 1995, en el sector asegurador mexicano operaban 54 instituciones de
seguros y 2 reaseguradoras autorizadas. De las 54 instituciones de seguros, 49
pertenecian al nivel privado, 2 al nivel nacional y 3 estaban constituidas como
sociedades mutualistas. Por otra parte, 13 instituciones se encontraban integradas
a grupos financieros, mientras que otras 12 mantenian participacion de capital
extranjero.

e Sijtuacion Actual
La crisis de 1994 afecto directamente al sector asegurador que, a consecuencia
de ésta, obtuvo un aumento de 1.4 puntos porcentuales en los costos medios de
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adquisicion. Asimismo, hubo incrementos de 5 0 puntos porcentuales en el costo
medio de siniestralidad, debido a la elevacion de 6.7% real en la cobertura por
exceso de pérdida. Finalmente, a pesar de que en los costos medios de
operacion hubo una reduccion del 12.5% real, la utilidad técnica’ tuvo una
disminucién real del 58.8%. Todo Io anterior origind una disminucion del 13.4%
real con respecto a 1994.

Por otra parte, si bien es cierto que la crisis afectd a las compadias
aseguradoras, también les favorecid, pues al incrementarse las tasas de interés
promedio durante 1995, los productos de inversion experimentaron un
crecimiento en términos reales de 162.9% . En el rubro de otros productos
financieros, integrado por las ganancias cambiarias y las utilidades en venta de
inversiones, registraron un incremento real de 41.9%, esto debido en parte, a la
reinversion de utilidades y distribucion de parte de sus reservas en inversiones
que realizan obligatoriamente en instituciones financieras. A pesar del
incremento en la pérdida operativa, los movimientos de los productos de
inversion produjeron que la utilidad neta del periodo aumentara 96.9% en
términos reales.

"En esencia y referido a una empresa de seguros, la utilidad técnica es la diferencia entre las primas
recaudadas y el importe de los gastos habidos por siniestros (pagados o pendientes de pago). En la
practica, ambas partidas se ven incrementadas por una serie de conceptos. Asi, entre los gastos hay que
incluir las comisiones, los gastos de administracion, las primas cedidas al reaseguro, etc., y entre los
ingresos, las comistones recibidas del reaseguro, el importe de siniestros a su cargo, los recobros,
etcétera.

En resumen, el resultado técnico es el que proviene propia y exclusivamente del ejercico de la actividad
aseguradora, sin tener en cuenta otra serie de ingresos y gastos que pueda tener la empresa ajenos a la
citada actividad, como puede ser su gestion financiera o de inversiones.
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Comportamiento del sector afianzador

En la actualidad el sector afianzador esta compuesto por 21 instituciones de
fianzas, asi como por una inmobitiaria {(/nmobiliaria Prime), misma que fue
canstituida como una institucion auxiliar de Fianzas de México. Del iotal de
compafiias, 11 se encuentran integradas a grupos financieros y otra es filial de una
institucidn extranjera.

e Situacion actual
En 1995 el sector afianzador tuvo una disminucion en la emisién total de primas
de 20.07% en términos reaies y en comparacion con 1994,
Esta disminucion se reflejd en todos sus ramos, siendo de 33.2%, 26.9%, 18.1%

y de 14.4% en los sectores de fianzas de crédito, de fidelidad, administrativas y
judiciales respectivamente.

Por otra parte, la utilidad neta del sector tuvo un crecimiento en términos reales
de 144.5%, a raiz de las ganancias que obtuvieron por concepto de operaciones
financieras, mismas que experimentaron un incremento de 215.3% en términos
reales.

La explicacion de este incremento estriba en la significativa elevacion de las

tasas de interés promedio, consecuencia de la falta de liquidez en ta economia.

Finalmente, {os factores que hicieron posible que ambos sectores registraran
ganancias, no son algo que se pueda mantener por tiempo indefinido, al tiempo
que no es recomendable que los resultados de estos sectores dependan de un
rubro diferente a la operacion propia de las instituciones.

Asimismo, las instituciones aseguradoras y afianzadoras deben buscar nuevos
mecanismos que las sigan fortaleciendo.
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1.7. SINOPSIS

A través de este capitulo, se ha examinado el desarrollo del Sistema Financiero
Mexicano, tendiente a adaptarse cada vez mdas a las necesidades sociales y
realidades econdmicas del pais, muestra de ello, se encuentra en las agrupaciones
financieras, proceso mediante el cual, las instituciones crediticias se fueron
conglomerando para poder ofrecer todos los servicios que la clientela necesitaba, y
posteriormente las autoridades en materia financiera, les permitio no sdélo
agruparse, sino fusionarse para dar origen a las instituciones de banca muiltiple.

Por lo que respecta a las organizaciones auxiliares del crédito, se notd que algunas
de estas corporaciones fueron trasladadas al sistema mexicano, con motivo del
gran desempeio observado en los paises desarrollados; sin embargo, en México
salvo las empresas de factoraje, no han tenido un desarrollo satisfactorio.

En cuanto a las actividades auxitiares del crédito, las casas de cambio han sufrido
altibajos muy fuertes por las reformas a las que han sido sometidas, pero debido a
la importante actividad que realizan, se ha procurado mejorar las normas que las

rigen.

Otros organismos que muestran una gran evolucién en la estructura del sistema,
sin duda alguna son las sociedades financieras de objeto limitado y el Patronato del
Ahorro Nacional, organismos concebidos con el propdsito de atender a grandes

concentraciones economicas, brindandoles los instrumentos a su alcance.
Con referencia a las sociedades de informacién crediticia, se puede decir, que son

una clara imagen del gran avance tecnologico en el sistema que serd de mucha
utilidad para el mismo. También se observa que las oficinas de representacion de
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entidades financieras del exterior son muestra de una gran disposicion por parte de
las autoridades mexicanas de establecer lazos de comunicacion con el resto del

mundo en materia financiera

Un acontecimiento importante que debe de sefalarse, es que las instituciones de
seguros y fianzas, son empresas que en la actualidad desempefan una buena
labor. Este hecho es fundamental porque pone de antemano que el adquirir una
poliza de seguros hoy en dia es una opcion de inversiéon conveniente.

Finalmente se observé que todas las medidas que el gobiemo ha instrumentado,
estan orientadas a controlar las presiones inflacionarias y a tener un régimen
cambiario que permita el ajuste de la paridad peso-dolar de acuerdo con las fuerzas
del mercado, y que la condicion mas importante para logrario aparte de las

mencionadas sera fomentando el ahorro interno.
Esto ultimo sera posible a través de las diferentes opciones de inversién que

brindan las instituciones financieras mexicanas y, de manera muy importante el

mercado de valores (en el capitulo il se hablara de ello).
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2.1. OBJETIVO

Mostrar al lector las caracteristicas mas relevantes del mercado de valores
mexicano, describiendo su estructura y sus principales participantes, dando a
conocer brevemente la importancia de cada uno, con el propdsito de que
comprenda el papel protagonico que juegan estas instituciones dentro del sistema
financiero y, por ende, dentro de la economia mexicana.

2.2. INTRODUCCION

E! mercado de valores en la actualidad es parte indisoluble del Sistema Financiero
Mexicano, ya que juega un papel relevante en el proceso de ahorro e inversion en
la economia como intermediario bursatil de valores, importancia que se ha
acrecentado marcadamente en los ultimos afos al estarse constituyendo un
proceso de desintermediacion del sistema bancario hacia la conversion de valores

bursatiles.

Pendientes de esta conversion, las autoridades en materia financiera han
conformado la estructura de este mercado en cuatro segmentos, que a saber, son:

Las entidades reguladoras, encargadas de vigilar el desempeno del mercado de
valores; los organismos de intermediacién, quienes se involucran desde la
emision de los valores hasta la obtencién de los mismos por los inversionistas a
cambio de sus fondos, pasando por una o mdas etapas de intermediacion; los
organismos de apoyo, los cuales realizan funciones que complementan el
desarrollo y funcionamiento del mercado en diferentes aspectos, y finaiments por el

publico demandante de recursos y oferente de valores.

59



ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO BLOQUE BURSATIL

2.3. DEFINICION DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es el conunto de normas e instituciones cuyo
funcionamiento permite el proceso de emision, colocacion y distribucion de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Asimismo, se incluye
en esta definicion el conjunto de intermediacion de papeles del mercado de dinero
y de capitales, negociados en el mercado de mostrador también denominado
mercado Over The Caunter (OTC), es decir, fuera de bolsa.

La finalidad ultima de ambos mercados es realizar la intermediacion bursatil de
valores a través de un componente de oferta y otro de demanda, en cuyo caso, la
oferta esta representada por los fondos disponibles para la inversion, procedentes
de personas fisicas o morales, que constituyen el objeto de intercambio de este
mercado, y la demanda esta formada por los demandantes de estos recursos, tanto
para el sector publico como privado, mismos que utilizan los valores con objeto de
poder obtener los fondos que se ofrecen para el financiamiento de sus

necesidades.

2.4. ESTRUCTURA ORGANICA DEL MERCADO DE VALORES

En cuanto a su estructura institucional, el mercado de valores esta dividido en
cuatro segmentos' que se muestran en cuadrc 2.1. Dicho esquema contiene
también de manera implicita al publico tanto demandante de recursos como al

publico oferente de valores.

! En la parte introd ia del p itulo, se iond b la actividad que cada bloque

P

realiza al interior del mercado de valores.
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l ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES J

3
[ 1 1

ORGANISMOS ORGANISMOS DE ORGANISMOS DE APQYO

REGULADORES INTERMEDIACION
SECRETARIA DE HACHENDA Y EMPRESAS BOLSA MEXICANA
CREDITO PUBLICO EMISORAS DE VALORES
BANCO BANCOS ASOCIACION MEXICANA DE
De MExICO INTERMEDIACION BURSATIL
COMISION NACIONAL BANCARIA CASAS DE BOLSA ACADEMIA MEXICANA DE
Y D& VALORES DCERECHO BURSATIL
INVERSIONISTAS VALUADORA DE SOCIEDADES D&
INVERSION

| SOCIEDADES DE INVERSION I I FONDO DE CONTINGENCIA ]

ESPECIALISTA BURSATIL I l CALIFICADORA DE VALORES ]

, INSTITUTO PARA EL DEPOSITO J

DE VALORES

CUADRO 2.1 Extraccion del apartado "mercado de valores” exhibido en ei cuadio 1 1, visto ahiora de una

manera mas desarrollada

2.5. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

El mecanismo operativo general del mercado de valores se muestra en el cuadro
2.2. Se inicia con la emisién de titulos bursatiles por parte de las empresas,
gobierno y bancos que solicitan financiamiento, es decir, dinero fresco; continda
con la colocacién de los valores que ofrecen a los inversionistas a través de los
intermediarios financieros (mercado primario) y finaliza con la obtencién de
utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o las negociaciones ulteriores
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conocidas como mercado secundario (en este mercado se realizan las

transacciones bursatiles con valores que ya se encuentran en circulacion).

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS

VALORES PISO DE REMATES VALORES
LA
BOLSA DE VALORES >
]
RECURSOS i
FRESCOS

APODERADOS
OPERADORES
DE PISO

CASAS DE BOLSA,
ESPECIALISTAS Y
BANCOS
(Apoderados para
efectuar operaciones
con el publico)

MERCADO SECUNDARIO

VALORES VALORES

CUADRO 2.2 Sefala !a forma operativa del mercado de valores.
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2.6. INSTITUCIONES REGULADORAS

Las entidades basicas son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco
de Meéxico, y la Comisién Nacional de Valores (Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores desde el 1° de mayo de 1995).

2.6.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Este organismo se encarga de las siguientes funciones respecto del mercado de
valores y del sistema financiero en general.

“De acuerdo a Ley Organica de la Administracion Publica, a la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico le corresponde el despacho de los siguientes asuntos:

s Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que comprende
a la banca nacional de desarrollo y las demas instituciones encargadas de
prestar el servicio publico de banca y crédito.

« Dirigir las potiticas monetaria y crediticia.

e Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,

valores y de organizaciones auxiliares de crédito.”

Reglamento interior de {a SHCP:

Compete a la Direccién General de Seguros y Valores, lo siguiente:

t. Participar con la Direccién General de Politica Bancaria en la formulacién de
las politicas de promocidn, regulacion y control de las instituciones de seguros
y de fianzas, las sociedades de inversién, de las organizaciones auxiliares del
crédito, casas de bolsa y agentes de valores, asi como las relativas a la
planeacion, coordinacion, vigilancia y evaluacién de los intermediarios
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financieros que no sean de fomento y corresponda su coordinacion a la
Secretaria.

Proponer para aprobacion superior, las actividades de planeacion,
coordinacién, vigilancia y evaluacién de los intermediarios financieros a que se
refiere a la fraccion anterior y cuya coordinacion corresponda a la Secretaria.
Estudiar y proponer los programas anuales e institucionales de los citados
intermediarios financieros, coordinados por la Secretaria y, en su caso,
proponer su aprobacion.

Estudiar, integrar y proponer para aprobacién superior, las propuestas de los
intermediarios financieros a que se refiere la fraccion anterior.

Integrar, formular y proponer los programas de modernizaciéon administrativa e
innovacién institucional de los intermediarios financieros a que se refiere en la
Fraccion | anterior.

Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secretaria como
coordinadora de sector de los intermediarios financieros a que se refiere la
Fraccion | anterior.

Resolver los asuntos relacionados con la aplicacion de los ordenamientos

legales que rigen las actividades y ias materias sefialadas en la Fraccion I.

VHI.Representar a la Secretaria, en el ambito de su competencia, en sus relaciones

IX.

con la Comisién Nacional de Valores (Comision Nacional Bancaria y de Valores
desde el 1° de mayo de 1995).
Coordinar la aplicacion de los mecanismos de Control de Gestidon en las

instituciones y sociedades a que se refiere la Fraccion Il

Ademas de las funciones ya mencionadas, la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico, como 6rgano de Poder Ejecutivo Federal, tiene las siguientes facultades

dentro del mercado de valores:
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instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran el Sistema
Financiero Mexicano.

Proponer politicas de orientacion, reguiacion, control y vigilancia de valores,
Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucién y operacion de casas de
bolsa y bolsas de valores.

Aprobar las actas constitutivas y estatutos asi como ias modificaciones a los
mismos documentos pertenecientes a las instituciones del apartado inmediato
anterior.

Sedalar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa,
deban considerarse como realizadas para los socios de la misma.

Aprobar ios aranceles de las bolsas de valores.

Sefalar las actividades que pueden realizar los agentes de valores {personas
fisicas y morales) y autorizar actividades analogas o complementarias a las
indicadas por la ley para las casas de bolsa.

Conocer y resolver las inconformidades que (os sujetos de la ley tengan en
contra de los procedimientos de inspeccién, vigilancia, intervencion, suspension
y cancelacion de autorizaciones y registros entablados por la Comisidon Nacional
de Valores (Comision Nacional Bancaria y de Valores desde el 1° de mayo de
1995).

Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccion a la ley.

Designar al presidente y a dos representantes de la Junta de Gobierno de la
Comision Nacional de Valores (Comision Nacional Bancaria y de Valores desde
el 1° de mayo de 1995).

Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor externo de la
citada comision.

Senalar otros titulos-valor que, ademas de los sefialados por la ley, pueda el
INDEVAL recibir en deposito.

Aprobar los cargos por los servicios que preste el INDEVAL.
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» Designar al auditor externo de dicho instituto

2.6.2, BANCO DE MEXICO

Las funciones que debe realizar esta institucion seran nombradas a continuacion:

e Regular la emision y circulacion del dinero.

e Regular el mercado cambiario nacional spot y de coberturas cambiarias de corto
plazo.

* Regular e influir en la politica de tasas de interés, de acuerdo a las directrices de
1a politica monetaria y crediticia general.

e Operar como un banco de reserva.

* Operar como camara de compensacion de las instituciones de crédito para todos
los valores gubernamentales.

e Administrar las reservas monetarias del pais.

o Ser agente financiero del Gobierno, en operaciones de valores y de crédito
interno y externo.

* Representar al Gobiemo ante el Fondo Monetario Internacional y en general
ante todo organismo financiero muttinacional que agrupe a los bancos centrales.

e [nstrumentar todas las medidas de politica monetaria y crediticia que considere
adecuadas de acuerdo a las facultades de su autonomia.

« Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez det mercado.

e Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en el
mercado de valores definiendo: la clase de titulos, montos maximos de
operacion, precios limites de las mismas, etcétera.

« Establecer las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran
tomar o conceder financiamientos para las actividades que les son propias.
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COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

En relacién con este organismo, sus funciones pueden ser clasificadas como sigue:

promacion, regulacion y vigilancia del
siguientes actividades:

mercadoc de valores, realizando las

Es la encargada de la supervisién, vigilancia y regulacion de los mercados de
vatores y de ias casas de bolsa.
inspecciona y vigila a los emisores de valores inscritos en el Registra Nacional

de Valores e Intermediarios, respecto de las obligaciones que lfes impone el
mercado de valores.

Dicta disposiciones de caracter general relativas al establecimiento de

indicadores que vinculen la estructura administrativa y patrimonial de las casas
de bolsa con su capacidad para operay, salvaguardando {os intereses del publico
inversionista.

Ordena la suspension de las cotizaciones de tos valores cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas.

Esta facultada para intervenir administrativamente a las casas de bolsa y a las
bolsas de valores con el objeto de preservar las sanas practicas del mercado.
Aprobar o suspender los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las sociedades controtadoras de grupos financieros, instituciones
de banca multiple y casas de bolsa, en los términos de las leyes respectivas.
Regular y vigilar durante todo el aio a las instituciones que son sometidas a sus
programas, con el fin de atender sus problemas y ver que estos programas sean

cumplidos, y en caso contrario, imponer (as respectivas sanciones considerando
la naturaleza de la infraccion o el monto de las multas.
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2.7. ENTIDADES OPERATIVAS

Son todas aquellas instituciones involucradas desde la emision de los valores hasta

la obtencidn de los mismos por los inversionistas a cambio de sus fondos, pasando
por una o mas etapas de intermediacion.

2.7.1. EMPRESAS EMISORAS

Las empresas emisoras constituyen al sector demandante de recursos financieros
que acuden al mercado de valores para obtenerlos, ya sea, a corto plazo o en
proyectos de inversion de largo periodo de maduracion, por lo que en la practica
son llamados oferentes de valores o demandantes de recursos liquidos. El tipo de
emisores que puede haber queda representado en el cuadro 2.3.

Es importante mencionar que el mercado de valores no es la Unica alternativa para
obtener dinero fresco, perc en economias con cierto grado de desarrollo constituye
una alternativa agil de financiamiento. De ahi la importancia de su crecimiento,

pues éste marcara {a eficiencia con que los recursos de una economia se canalicen
hacia actividades productivas.

Emisores del mercado de valores mexicano

Del Sector Publico

Del Sector Privado Del Sector Paraestatal
1. Gobierno Federal 1. 1 P con captal
2. Instituciones y organtsmos. 2. Insttuciones financieras no gubemamenta!
gubernamentales bancarias 2. Empresas con
3 P g 3 P participacion de capal
industriales y de servicios

gubermamental y privada

CUADRO 2,3 Taxonomia de empresas emisoras del mercado de valores constituida por instituciones
gubernamentales y empresas privadas
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2.7.2. CASAS DE BOLSA

Son la figura dominante del mercado de valores, encargadas de realizar la
intermediacion de los valores en el mercado. Tienen personalidad juridica de
sociedades anénimas.

Su participacion en la evolucion del mercado financiero mexicano en los afios 80 y
90 ha sido decisiva, ya que en los afios en que el déficit gubernamental era
importante, se convirtieron practicamente en el eje de intermediacion de los valores
gubernamentales, y por ende del mercado de dinero mexicano, y de esta manera
lograron acumular una vasta riqueza financiera que las convirtié en las principales

adquirientes de los bancos reprivatizados.

Actualmente, su desemperio es volatil ya que sus fuentes tradicionales de ingresos
se han reducido con la disminucién del déficit gubernamental y con el retorno de
México al mercado internacional de capitales, el mercado bursatil globalmente
considerado, ha experimentado una importante desintermediacion, en favor del

mercado internacional.

No obstante, algunas casas de bolsa lograron negociar con la banca comercial, y
formar los grupos financieros; asi, mientras fa banca comercial puede realizar
emisiones de deuda publica, la de empresas privadas es realizada casi en
exclusiva por las casas de bolsa, y en cuanto a la intermediacion de valores en el
mercado secundario asi como la administracion de portafolios, son éstas dos

actividades especificas de casas de bolsa.
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La mayoria de los ingresos generados por las casas de bolsa mexicanas provienen
de actividades de intermediacion, por comisiones en su calidad de broker 2
principalmente, y por posiciones propias en su calidad de dealer.*

Sin embargo, pese a que ya se contaba con los dos tipos de agentes mencionados
en el parrafo anterior, el incremento observado en la operatividad de los
intermediarios requirié la creacién de una nueva figura bursatil, el especialista,
para que actuara en el piso de remates con una doble funcion, primeramente como
dealer, logrando beneficios por diferenciales de compra-venta, y en segundo lugar

como broker, obteniendo compensaciones por concepto de comisiones.

El funcionamiento del especialista como broker obedece al hecho de que con
frecuencia los intermediarios reciben ¢rdenes condicionadas que requieren de un
seguimiento y vigilancia de los precios para que en el momento en que coincidan
con lo establecido en ia orden del cliente se pueda ejecutar la operacion

En este tipo de operaciones, las casas de bolsa e intermediarios en general pueden
considerar como incosteable realizar el seguimiento de los precios en virtud de que
tendrian un costo de oportunidad representado por el conjunto de operaciones que
tendrian que dejar de realizar para "cazar” el precio ordenado por el inversionista,
incurriendo en un costo mayor que el que implicaria transferir la orden

condicionada a un especialista y pagarle una comision.

? Broker es un agente que intermedia valores siempre a cuenta de terceros recibiendo en compensacion
una comision.

¥ Un dealer es un negociador que actua en los mercados organizados operando por cuenta propia o por
cuenta de clientes, funcién que debe manifestar a su contraparte y que equivale a realizar funciones de
broker.
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Finalmente para cerrar este bloque se dira que, la mayoria de las colocaciones de

deuda de capital a través del mercado de valores son hechas por las casas de
bolsa.

En lo correspondiente a lfos requisitos basicos a cumplir por las casas de bolsa,
destacan los siguientes:

Estar inscritos en la seccién de intermediarios de la Comision Naciona!l Bancaria.
Adquirir una accion de la Bolsa Mexicana de Valores a la que estan inscritas.
Realizar 1a obligatoria aportacion al Fondo de Contingencia en favor del publico
inversionista.

Designar y mantener un minimo de dos operadores en el piso.

La designacion del Director General de una casa de bolsa, debera contar con la
aprobacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,

Dentro de la labor de intermediacion, las casas de bolsa podran realizar, entre

otros los siguientes servicios:

Realizar operaciones de compra-venta de valores del mercado, incluyendo
aquellas del mercado de dinero que estan autorizadas para manejar.

Prestar asesoria en materia de mercado de valores a las empresas y al publico
inversionista.

Facilitar 1a obtencion de créditos para apoyar la inversion en bolsa.

Apoyar a los inversionistas, tanto personas fisicas, como institucionales, para la
integracion de su cartera de inversion y en la toma de decisiones de inversion en
la bolsa.

Proporcionar a las empresas la asesoria técnica necesaria para la colocacion de
los valores en el mercado.
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2.7.3. BANCOS

Son los intermediarios financieros que actian como principal, esto es, asumen
responsabilidades por cuenta propia frente a sus acreedores y deudores. El
banquero considera que los depoésitos bancarios, entre otras operaciones de
naturaleza deudora (operaciones pasivas), dan origen a la creacion o colocacion de
activos bancarios (operaciones activas) De esta forma las instituciones de crédito
participan en los mercados financieros realizando dos funciones principales: como
compradores de recursos a través de la creacidon de pasivos a su cargo, y como
vendedores de dichos recursos, adquiriendo obligaciones financieras a cargo de
otros.

2.7.4. INVERSIONISTAS
Son las unidades que muestran excedentes de liquidez y tratan de colocar sus

recursos en portafolios integrados a fin de recibir atractivos rendimientos. La

clasificacion de los inversionistas es la siguiente:

Instiucionales
Fondo de ahoiro. de pensiones y de retilo
Aseguradoras

|

Empresas Financietas
Bancos
Casas de bolsa
Soctedades de inversion
Otras

L

CLASIFICACION DE INVERSIONISTAS —

l Personas fisicas ‘
__{ Empresas no financieras J
l Inversionistas estranjeros J
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a) Institucionales
En el caso de los inversionistas institucionales, los montos canalizados al
mercade de valores a través de las diferentes alternativas de inversion, son muy
elevados y con horizontes de inversion de largo plazo, generaimente sus
inversiones se realizan con el proposito de reducir el riesge de sus portafolios a

través de una apropiada diversificacidn que garantice minimos de rentabilidad.

b) Empresas financieras
En el caso de las empresas financieras, los propositos esenciales son el manejo
de sus portafolios para balancear las posiciones de sus activos y pasivos, el
adecuado manejo de sus riesgos y la constitucion de portafolios con diferente

estructura de riesgo-rendimiento que satisfagan los diferentes perfiles de los
inversionistas

c) Inversionistas particulares
Para el caso de las personas fisicas es importante contar con un amplia gama de
alternativas de inversion que satisfagan sus expectativas de rendimiento.
A su vez, se puede hacer una subclasificacion de este tipo de inversionistas con

base en las motivaciones de concurrencia al mercado de valores de la siguiente
forma:

c.1) Rentistas
Se trata de personas que viven de los productos de su patrimonio; su principal
objetivo es buscar el optimo rendimiento y la seguridad de su capital, por lo

tanto, son muy conservadores y su contacto con el mercado es casi nulo.
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c.2) Inversionistas

De acuerdo con la posicion que adopten en el mercado se les clasifica en:
conocedores (insider), mantienen posicion de largo plazo y saben reconocer
los valores, buscan un margen considerable de seguridad sin importaries las
inversiones que realicen. Posteriormente se encuentran los tradicionales, que
acumulan y ganan experiencia poco a poco, su posicion también es al largo
plazo, y finalmente, se situan a los novatos, que actuan por io que ven, creen y
sienten. Este Gltimo grupo es el mas numeroso y volatii de todos. Lo
constituyen los inversionistas nuevos e inexpertos que acuden al mercado

atraidos por la euforia y los destellos que irradia la bolsa cuando presenta
momentos constantes al alza.

c.3) Expertos

Conocen perfectamente el mercado de valores para arriesgar sus recursos. No
buscan ni el rendimiento, ni la ganancia a largo plazo, sino mayores ganancias
de capital para hacer nuevas compras sucesivas, a manera de entrar y salir,
con los consecuentes riesgos. Siempre cuentan con informacién interna que
los coloca en posicion ventajosa respecto a los demas compradores y
vendedores. Su cartera o portafolio estara formado con pocos valores para
poder dedicar el mayor tiempo posible al estudio de cada uno y asi poder
aprovechar las mejores oportunidades. Estos inversionistas son los
profesionales de la actividad bursatil y en la practica también se les suele
llamar trader.

d) Empresas no Financieras

Participan en el mercado para manejar sus excedentes de liquidez a través de
operaciones de su tesoreria, en muchos casos el rendimiento financiero asi
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obtenido es capaz de compensar pérdidas o menores rendimientos de sus
negocios tradicionales.

e) inversionistas extranjeros

Estos inversionistas han cobrado una especial relevancia, participan

especialmente en la operacidon de arbitrajes financieros* existentes en los
diversos mercados.

2.7.5. SOCIEDADES DE INVERSION

Resena histdrica. Las sociedades de inversion aparecen en Holanda a finales del
siglo XVHI; y 1a expansién de estas instituciones continua creciendo en paises que
al igual que ef citado, contaban con mercados bursatiles altamente desarrotlados.

Con respecto a México, la difusion de este mercado es relativamente reciente. En
1951 se expidieron ia ley vy el regiamento que establecen el régimen de las
sociedades de inversion, en el cual no se determinaba {a naturaleza de estos
organismos, ni se fijaban normas que permitiesen una distincidn precisa de las
sociedades de inversion. Como consecuencia de esta confusion, no se formé
ninguna sociedad de inversidon y fue necesario modificar esta tey en 1954, que
corrigio algunas fallas de la anterior ley, sefialando aspectos fundamentales tales
como ja composicidn de {os activos de los fondos, y el principio explicito de la
diversificacion de riesgos. Luego entonces, después de efectuar las modificaciones
pertinentes a esta ley, en 1956, se establece la primera sociedad de inversion,
denominada Fondo de Inversiones Rentables, que después se llamd Sociedad

* L.a operacion de arbitraje consiste en cerrar las diferencias de precios que se dan sobre un mismo bien
que se cotiza en dos o tres plazas diferentes.

75



ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG: BLOQUE BURSATIL

General de Inversiones S A., y que hoy en dia esta integrada dentro de la familia de
fondos de inversion del grupo financiero Accival-Banamex.

En 1963, se modificaron algunos articulos de la Ley de Sociedades de inversion,
creandose dos nuevas sociedades, el Fondo Industrial Mexicano y la Inversion
Mexicana, después llamado el Multifondo de Desarrotlo y Capitales.

En la primera década de su existencia, los fondos tuvieron un crecimiento notable,
reduciéndose su actividad en forma drastica en la década de los 70. debido
principaimente a deficiencias legislativas, que entre otros aspectos, permitian que
los propios grupos concesionados pudieran formar sociedades de inversion, que se
utilizaban como instrumentos auxiliares de financiamiento de esos grupos, es decir,
éstos se valia del fondo para colocar acciones de sus propias empresas, que

muchas veces no eran las mas rentables, ni las mas bursatiles

Un ejemplo de lo mencionado en el parrafo anterior fue el caso de la prohibicion de
la recompra de las acciones por parte de las sociedades; ya que, soélo el
inversionista podia realizar la recompra, limitandose severamente la liquidez de
este mercado. En este caso, el inversionista tenia que absorber los costos del
financiamiento asi como las posibles pérdidas derivadas de la reduccion en el
precio de las acciones del fondo.

Es asi como el establecimiento de algunas politicas en materia econdmica, fiscal y
legal, desalentd la inversidon en esta figura, aunado a que en ese pericdo se inicid
la tendencia a la baja del mercado de capitales, dificultandose la promocion y
consolidacion de esas sociedades.
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En 1980, respondiendo a las inquietudes de los intermediarios financieras y con el
fin de promover una mayor bursatilidad de las sociedades de inversion, se

efectuaron algunas reformas a la ley, entre las cuales destaco la permisibilidad en

la

recompra de las acciones por parte de los fondos de inversion. Este hecho,

auspiciado por la incidencia de factores que favorecieron la evolucion del sistema

financiero entre los que destacaron los tres elementos que se mencionan a

continuacion, promovié una mayor bursatilidad en el mercado de sociedades de

inversion en México.

1.

2.

3.

El cambio estructural en el Sistema Financiero Mexicano

La nacionalizacion de la banca mexicana propicié el surgimiento de nuevos
intermediarios financieros, lidereados por las casas de bolsa, que buscaron
aprovechar a! maximo los nichos de mercado que se abrieron como
consecuencia de nuevas disposiciones en materia bursatil. En este sentido, ha
destacado !a creciente actividad de las sociedades de inversion en el mercado

de valores mexicano.

La mayor competencia intema

Con la competencia establecida entre los intermediarios financieros por una
mayor captacion del ahorro de los inversionistas financieros, aquellos
desarrollaron estrategias enfocadas a ofrecer sus servicios en nuevos nichos de
mercado, en particular a inversionistas considerados de tamafo pequefio y
medio. Al mismo tiempo, con el propdsito de no incurrir en excesivos costos de
acceso a este mercado, se buscé el aprovechamiento de economias de escala
de sus estructuras administrativas, tanto en casas de bolsa como en bancos.

La Busqueda por parte del publico inversionista de nuevas alternativas
para canalizar su ahorro
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La simple utilizacion de los instrumentos tradicionales de ahorro emitidos por la
banca nacionalizada no satisfacia a un importante sector de pequefios y
medianos inversionistas, que buscaban disponer de mas y mejores opciones de
inversion, y en particular, del vigoroso crecimiento dei mercado bursatil, ademas
de reducir sus niveles de exposicion al riesgo, asi como aumentar el rendimiento

financiero de sus recursos.

No obstante, a lo largo de su desarrollo se han consolidado como entidades
independientes de la politica e intereses del grupo financiero al que se le otorgd la
concesion, figura que posteriormente se sustituyé por la de autorizacion. Con et
auge del mercado de valores, a partir de 1985 se incrementd el ndmero de
sociedades de inversion y e! valor de sus activos netos, mientras que el
rendimiento ofrecido a los inversionistas se ubicd en los Ultimos afios como uno de
los mas atractivos en el Sistema Financiero Mexicano. Incluso, para las sociedades
de inversidn comunes (preferentemente con acciones representativas de empresas
cotizadas en la Bolsa), han mantenido un rendimiento que si bien, es inferior al
alcanzado por el indice de Precios y Cotizaciones, es mas estable que éste y en los

Gitimos afos logro alcanzar un incremento acumutado del 300%.

En 1988 se dio la primera colocacion de sociedades de inversion de capitales que
puedan operar con valores y documentos emitidos por empresas que requieren de
recursos a largo plazo. En 1989, aparecieron las denominadas "scociedades de
inversién para personas morales”, cuyo objetivo fue hacer mas eficiente el proceso
de inversion a corto plazo de las empresas.

Estas podrian invertir en instrumentos de renta fija, preferentemente en papel
comercial, pero también en otros instrumentos tales como Cetes, pagarés y bondes.
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Posteriormente se han expedido numerosas reformas, sobresaliendo por su
importancia las de 1992. Fundamentalmente, las modificaciones han tenido el
proposito de adecuar la ley en funcian de los cambios de cada época en el entorno
financiero, para promover su utilizacion, procurando evitar que esas figuras legales

duplicaran actividades con otras instituciones y fomentar su utilizacion.

Todas estas modificaciones y reformas realizadas han contribuido a que el
crecimiento de las sociedades de inversion en México manifestara un incremento
de activos de casi 50 veces de los observados a mediados de los 80, pasando de
un total de activos de 1,590 millones de ddlares al mes de junio de 1894. Por su
parte, el numero de sociedades de inversion se ubicdé en 282 al cierre de
septiembre de 1994, contra 33 existentes al cierre de 1986.

Resumiendo lo anterior se tiene que, desde su creacidn, las sociedades de
inversion han sido el vehiculo que ha permitido el acceso at mercado de valores a
pequefos y medianos inversionistas, proporcionandoles una rentabilidad atractiva
en condiciones de bajo riesgo de liquidez. También se observa que la evolucion de
los mercados financieros ha estado acompanada de la incorporaciéon de nuevas y
cambiantes figuras de inversion en materia de instrumentos financieros. Sin
embargo, en relacion con el desarrollo de las sociedades de inversion en el ambito
financiero mexicano, no es sino hasta la década de los 80 cuando éstas

empezarian a observar un importante dinamismo.

Conceptualmente las sociedades de inversion son instituciones cuyo objeto
primordial es la diversificacion de los riesgos mediante {a inversion en una cartera
compuesta de diferentes valores. Estan orientadas al analisis de alternativas de

inversién de fondos colectivos que reunen todas las caracteristicas y la estructura

BIA TESS k@ iRt
SAR B LA Bilibii
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juridica de las sociedades anonimas, contempladas por la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

Se trata de instituciones especializadas en la administracion de inversiones, que
concentran recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas
interesados en formar e incrementar su capital, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de
éstos, entre un amplio y selecto grupo de valores.

En términos técnicos se dice que una sociedad de inversidn es una institucion
financiera que obtiene fondos de un vasto numero de inversionistas a través de la
venta de acciones, de tal manera que cada inversionista es un socio de la
sociedad. Estos fondos son agrupados en un fondo bajo la gestion de un
administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para el
beneficio de todos los tenedores de titulos de la sociedad. Aun cuando en la
practica en el contexto de la nueva economia globalizada, las inversiones en los
fondos pueden ser hechas por grandes o pequenos ahorradores, la sociedad de
inversion existe primordialmente para ofrecer al pequefio ahorrador un medio para

diversificar portafolios, que para él| resultan imposibles de realizar.

2.7.5.1. TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Seguin el criterio que se aplique, es posible contemplar diversas clases de

sociedades de inversion. A continuacion se mencionaran algunos de ellos.

1. Hasta antes de que se aplicaran algunas modificaciones a la Ley de Sociedades
de Inversién en 1992 y apareciera la circular 12-22, existian basicamente Ia
denominacién general de tres tipos de sociedades de inversion, que eran: las
comunes, de deuda, y de capitales.
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Sin embargo, con el surgimiento de nuevas reglas de operacion, se establece
una clasificacién con base a dos modalidades: diversificadas y especializadas,
las cuales pueden ser:

1.1. comunes.
4.2. de deuda.
1.3. tipificadas y;
1.4. de liquidez.

manteniéndose independiente a estas modalidades, la figura de las sociedades
de inversion de capitales; y

2. En funcion a la posibilidad o no de modificar su tamano de capital y la recompra
de sus acciones, en:

2.1. Sociedades de inversidn abiertas y;

2.2. Sociedades de inversién cerradas.

o Sociedades de inversion diversificadas
Son aquellas que determinan su politica de inversion, de adquisicion y seleccién
de valores de acuerdo con las disposiciones de la circular 12-22 de la CNV
(CNBV desde el 1° de mayo de 1995), con rangos determinados, que aseguren
el principio de dispersion de riesgos en la composicion de su cartera.

La circular correspondiente se muestra en el cuadro 2.4. que se encuentra en la
siguiente hoja.
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Régimen Actual {Circular 12-22)

Sociedades de inversion diversificadas

1.1. Sociedades de inversion comunes

- Valores 98%
- Valores renta variable 30% 100%
- Valores de una misma empresa 15%
-~ Valores de empresas de un mismo grupo 40%
- Valores a cargo del Gaobierna Federal 70%
~ Valores a cargo de instituciones de crédito (en conjunto) T0%(1)
— Acciones de capilal y emisiones de deuda de una
misma emisora 30%
« Tipificacion especifica (2) 80%(3)
1.2. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda (3)
~ Valores 96%
— Valores de una misma emisora 15%
-~ Valores de empresas de un mismo grupo 40%
-~ Valores a cargo del Gobierno Federal 100%
- Valores a cargo de instituciones de crédito (en conjunto) 100%(1)
- Emisores de deuda de una misina emisora
(de su total emitido) 30%
« Tipificacion especificada 60%

CUADRO 2.4 Fuente. Direccion de investigacion del ICAF

(1) 30% por tipo de emisién

(2) De los valores en renta variable.

{3) Las sociedades de inversiéon de instrumentos de deuda que ofrezcan liquidez a un plazo menor de ocho
dias, deberan de mantener el 40% en instrumentos de facil realizacion.

Sociedades de inversion especializadas

Son aquellas que autoregulan su régimen de inversion, de adquisicion y
seleccion de valores de acuerdo con sus prospectos de informacion, sin perjuicio
de dar cumplimiento a la Ley de Sociedades de Inversién y a las disposiciones
aplicables.
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A continuacién se daran algunas caracteristicas sobre las modalidades que
pueden tener las sociedades diversificadas y las sociedades especializadas.

1.1. Sociedades de inversién comunes
Constituyen una alternativa sencilla para el inversionista que quiere participar
en el mercado de valores sin tenerse que preocupar por la seleccion de los
titulos o documentos en los cuales puede invertir, lo cual seria muy dificil para
una persona que carece de conocimientos sobre la materia, y por ello acude a
la sociedad de inversiéon quién, por conducto de su comité de inversiones

realiza tal seleccion.

Este tipo de sociedades puede constituir un mayor riesgo por el tipo de valores
que adquieren, sin embargo, pueden tener una expectativa de rendimientos
superiores al mediano y largo plazo, dependiendo de las fluctuaciones y

condiciones del propic mercado.

Las sociedades de inversion comunes adquieren valores de renta variable e
instrumentos de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores e

intermediarios.

Al participar en una sociedades de inversion comun, la cantidad que se invierte
se conjunta con las aportaciones de otros inversionistas y asi se forma un gran
capital, teniendo un mayor poder de adquisicion en la compra de instrumentos
en el mercado, logrando participar en instrumentos mas rentables.
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1.2. Sociedades de inversion en instrumentos de deuda

(antes sociedades de inversion de renta fija)

Este tipo de sociedades pueden adquirir exclusivamente valores y documentos
de deuda y la utilidad o pérdida neta se asignara diariamente entre los
accionistas.

Se reconocen dos modalidades dentro de este tipo de sociedades de inversion,
las sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas fisicas y
las sociedades de inversiéon de instrumentos de deuda para personas morales.
Las primeras, como su nombre lo indica estan dirigidas a inversionistas
personas fisicas con capitales pequefios o medianos que deciden invertir en
las distintas opciones del mercado de deuda, pretendiendo tener liquidez
cuando asi lo requieran. Las segundas se dirigen a agrupaciones de personas
fisicas constituidas como personas morales o con tratamiento similar y que
fundamentalmente tienen como objetivo el optimizar los recursos excedentes
resultantes de su operacion.

Este tipo de sociedades de inversion tienen como caracteristica el ser un
instrumento mas conservador, que representa un menor riesgo pero que puede
significar menores rendimientos en relacion a otro tipo de inversiones.

1.3. Sociedades de inversion tipificadas
Las sociedades de inversion que se ostenten como tipificadas, ya sean
diversificadas o especializadas, y que a través de su prospecto de informacion
al publico se obliguen al cumplimiento de un objetivo predominante, deberan
mantener cuando menos el 60% del activo total en la clase de valores o

instrumentos cuyas caracteristicas sean acordes con dicho objetivo.
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1.4. Sociedades de inversién de liquidez
Las sociedades de inversion en instrumentos de deuda, ya sean diversificadas
o especializadas que ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo menor
de ocho dias naturales, deberan mantener cuando menos el 40% de su activo

total en valores de facil realizacion.

e Sociedades de inversion de capitales (SINCAS)

El propdsito de este tipos de sociedades consiste en aportar recursos para
desarrollar proyectos de empresas nuevas o ya existentes que requieren
financiamiento a largo plazo, las cuales en principio no se encuentran operando
en la Bolsa Mexicana de Valores por ser empresas pequefias o medianas que en
un futuro pretenden acceder al mercado de valores a través de este medio.

El objetivo de las SINCAS se encuentra en fomentar el progreso econdmico,
desarrollar el mercado de valores mediante la diversificacion de alternativas de
ahorro e inversion, financiar la planta productiva nacional, introducir al mercado
nuevas empresas entre otros. En otras palabras, el objetivo de estas sociedades

es el de impuisar la Planeacion Nacional de Desarrollo.

En 1o concerniente el marco legal de las SINCAS, éstas operan con valores y
documentos emitidos por empresas que no estan inscritas en la Bolsa Mexicana
de Valores que requieren recursos a largo plazo.

Algunas caracteristicas del segundo criterio que comprende a las sociedades de
inversién abiertas y a las sociedades de inversion cerradas, son:

2.1. Sociedades de inversién abiertas

Estas sociedades pueden incrementar o disminuir su capital pagado, al colocar
constantemente titulos adicionales a la venta o redimiendo sus acciones a un
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precio estipulado, respectivamente. Los inversionistas compran o venden
acciones a través del patrocinador de la sociedad, sobre la base del valor de
sus activos netos. Una caracteristica de esta modalidad, es que la cantidad de
recursos con que cuenta el administrador dei fondo es variable, éste puede
recomprar sus acciones y manejarlas como inventario para colocaciones
posteriores. El precio de sus acciones es equivalente al valor de los activos

financieros netos entre el nimero de acciones colocadas.

Sociedades de inversion cerradas

A diferencia de las anteriores, estas sociedades emiten una cantidad fija de
acciones y capital, operando como una sociedad andnima, al mantener un
mismo nimero de acciones durante largos periodos de tiempo. Las acciones
de los fondos “cerrados”, son negociadas al precio que fijan la interaccion de la
oferta y la demanda, independientemente del valor de los activos netos, por lo
que el precio de compra-venta puede ser inferior o superior a dicho vaior. De
esta forma, las sociedades conforman una estructura de capital que se
encuentra determinada por el monto y el numero de acciones colocadas en la
oferta publica inicial, donde el patrocinador no redime ni emite acciones
adicionales.

En este sentido se podran observar dos precios caracteristicos. el valor en
libros de la sociedad y el valor que refleja la oferta y demanda de valores en ei
mercado.

2.7.5.1.1. SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las

sociedades operadoras de sociedades de inversiéon se encargan de prestar

servicios de tipo administrativo y operativo a las sociedades de inversion; es decir,

son

las encargadas de realizar operaciones de compra y venta de valores por
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orden de la sociedad de inversion, asi como de promocioén, distribucion y recompra
de acciones entre inversionistas, contabilidad, manejo de informacion del mercado
de valores y emisoras, por citar algunas de sus funciones. Al efecto, la sociedad de
inversion y la sociedad operadora realizan un contrato que especifica los detalles al
respecto; como contraprestacion la sociedad operadora recibird una comisiéon sobre

las operaciones realizadas.

Por otra parte, los servicios que prestan estas sociedades pueden ser realizados
iguaimente por casas de bolsa e instituciones de crédito a las que les sera
aplicable en lo conducente, las disposiciones de la Ley de Sociedades de
Inversién. La Comision Nacional Bancaria y de Valores tendra asimismo la
atribucién de ejercer facultades de inspeccion y vigilancia en cuanto a los servicios
de administracion, asi como de distribucion y recompra de acciones que tengan
contratados con sociedades de inversion, quedando obligadas a proporcionarle la
informaciéon y documentos que [a propia comision les requiera para tal efecto.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, oyendo opinién del Banco de México,
podra autorizar mediante disposiciones de caracter generail, aquellas actividades
que sean conexas 0 compliementarias a las propias de la funciéon de las sociedades

operadoras de sociedades de inversion.

2.8. ORGANISMOS DE APOYO

Estas entidades fueron creadas con el propésito de ofrecer un apoyo soélido y
constante a las casas de bolsa y al medio bursatil en general; brindando sus

servicios especializados en capacitacion, investigacién y consulta, como

portavoces de las autoridades.
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2.8.1. BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Actualmente, el unico mercado de valores organizado en México opera a través de
la Bolsa Mexicana de Valores, sociedad anonima, cuyos origenes se ubican hacia
1884 y cuya fase de desarrollo se presentd hasta mediados de la década de los 70
del siglo XX.

Durante mucho tiempo la magnitud de la intermediacion financiera generada en
este mercado fue marginal, pero el hecho trascendental que marcd la pauta para su
desarrollo, lo constituyd la promulgacion de |a Ley del Mercado de Valores de 1975,
que otorgd al mercado bursatil el marco juridico sobre el que se realiza sus
operaciones. De acuerdo con esta ley, la Bolsa dej6 de considerarse una institucién
auxiliar de crédito, siendo factible realizar las siguientes funciones:

e Establecer los locales, instaiaciones y mecanismos que permitan la realizacion
de operaciones bursatiles de manera eficiente, transparente y segura,
incluyendo la infraestructura de registro, control, compensacion y liquidacion de
las operaciones.

+ Supervisar que las operaciones se realicen dentro de los lineamientos legales
establecidos para regular la actividad bursatil.

e Vigilar el estricto apego de las actividades de las casas de bolsa a las
disposiciones que les sean aplicables.

s Cuidar que los valores inscritos satisfagan las demandas y requerimientos
correspondientes para ofrecer maxima seguridad a los inversionistas.

e Difundir ampliamente las cotizaciones de los valores, los precios y las
condiciones de las operaciones que se ejecuten diariamente, asi como las
caracteristicas de los valores inscritos y de las empresas emisoras.
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e Vigilar la integridad del mercado de valores a través de estrictas normas de
autorregulacion.

« Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las anteriores que
les autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de la Comision

Nacional de Valores (Comision Nacional Bancaria y de Valores desde el 1 de
mayo de 1995).

En su tarea de apoyar la intermediacion de los valores financieros, la Bolsa
Mexicana de Valores presenta la siguiente secuencia operacional:

1) La empresa emisora contrata los servicios de un intermediario bursatil, una casa
de bolsa con la finalidad de colocar valores accionarios o de renta fija ante el
publico inversionista.

2) La casa de bolsa examina la estructura financiera de la empresa y determina a
través de la ingenieria financiera apropiada las caracteristicas del instrumento a
emitir.

3) Elaboracion del prospecto de colocacion.

4) Solicitudes de emision y realizacidon de tramites ante las autoridades de
regulacion (CNBV) y autorregulacién (BMV).

5) Después de la aprobacion del prospecto, procede a la colocacién de los valores
en el mercado primario a través del piso de remates de |a Bolsa.

Modalidades de la colocacion primaria: toma en firme (dealer) o colocacién con
base en comisiones (broker to broker). Asimismo, se depositan los valores en el
INDEVAL.

6) Negociacion continua de los valores en el mercado secundario.
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2.8.2. ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES (AMIF)

Es el 6rgano por excelencia que representa al gremio bursatil, es decir, a los
intermediarios, en especial ante las autoridades de regulacion. La Asociaciéon esta
integrada en comités de trabajo, los cuales sancionan periédicamente, y a través de
los cuales el gremio presenta sus requerimientos para negociar ante las
autoridades y desarrollar el mercado de valores.

Las funciones de 1a AMIB son las siguientes:

« Promover el desarrolio firme y sano de la intermediacion del mercado de valores.

¢ Promover cambios en la legislacion bursatil, con la finalidad de hacer mas rapida
y eficiente la intermediacion de los valores.

e Promover medidas de autorregulacion relacionadas con las actividades de sus
agremiados.

e Contar con la representacion y apoyo de los asociados para ia defensa de ios
intereses de las casas de bolsa y del mercado de valores.

2.8.3. ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL

Resefla histérica. La Academia Mexicana de Derecho Bursatil, llamada también
Instituto Mexicano de Derecho Bursatil, fue creada el 17 de julio de 1879 en medio
de una actividad particularmente intensa que se dio durante el afioc de 1978 y los
primeros meses de 1979. lLas causas que determinaron su aparicién fueron
resuitado de una reaccién de inconformidad por parte del publico inversionista
hacia la Bolsa Mexicana de Valores, y a pesar que desde 1975 ya se cuenta con un
marco legal que ordena y sistematiza las disposiciones aplicables al mercado de
valores, fue necesario crear un organismo especializado con el propdsito de que
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difundiera el conocimiento del derecho bursatit mediante acciones concretas,

contribuyendo asi, a la ampliacion y perfeccionamiento de su contenido.

Esta institucion ademas de realizar la funcion anterior, busca promocionar y
organizar conferencias, seminarios y encuentros nacionales sobre las leyes
relacionadas con el mercado de valores. Entre los temas que organiza la Academia,
se encuentran los referentes a las bases juridicas para la seguridad de las
transacciones de la Bolsa, la actualizacidon del derecho bursatil y la implantacién de
una catedra de derecho bursatil en las escuelas de estudios superiores y facultades

de la Republica Mexicana.
2.8.4. FONDO DE CONTINGENCIA

Fue constituido en agosto de 1980 por la Bolsa Mexicana de Valores, agentes y
casas de bolsa con el propdsito de proteger a los inversionistas ante la posibilidad
de sufrir un gran menoscabo patrimonial y preservar la estabilidad financiera de las
bolsas de valores y casas de bolsa, garantizando el cumplimiento de las

obligaciones que éstas hayan contraido con sus clientes.

Este fondo es un fideicomiso irrevocable cuya organizacion interna se divide en una

junta de fideicomitantes, un comité técnico y un comité liquidador.
La constitucién del patrimonio se ileva a cabo por aportaciones de dos tipos:
a) Ordinarias
Aportaciones representadas por el 6.25% del arancel que cobran las casas de

bolsa por la compra y venta de acciones y el 0.01% anualizado del arancel que
cobran las casas de bolsa en el mercado de dinero.
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b} Extraordinarias

Aportaciones que se sefialan con arreglo a la Ley del Mercado de Valores y que
estan representadas por rendimientos y otros activos derivados de las
operaciones que realice el fideicomiso.

2.8.5. CALIFICADORAS DE VALORES (Caval)

Resena histérica. CaVal es una empresa privada mexicana que fue autorizada
para prestar sus servicios de calificacion el 27 de noviembre de 1989, con el fin de
cubrir 1as necesidades del publico inversionista con relacion a las caracteristicas
del papel en circulacion.

Desde sus origenes, dicha institucion adquirié asistencia técnica de Standard &

Poor’s, empresa lider en el desarrollo del concepto de la calificacion del riesgo
crediticio de una empresa.

Como es de suponerse, al paso del tiempo y con la aplicacién del concepto de
calificacion a diversos instrumentos de deuda negociados en el mercado, la
relacion entre CaVal y Standard ¢ Poor's fue incrementandose cada vez mas, hasta
que en septiembre de 1993, CaVal pasé a formar parte de Standard s Poor's Rating
Services que a su vez es una division de The McGraw-Hill Companies.

Por otra parte, la evolucion misma del mercado y de la economia mexicana
desarrollaron en los mercados internacionales la inquietud de contar con mayor
informacion sobre el grado de riesgo que pudieran significar las inversiones en
México y sus empresas, para lo cual, en un principio, les fue suficiente contar con
las calificaciones internacionales de Standard & Poor’s, pero a medida en que este
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interés crecid, también se requirid el conocer como se aprecia en el mercado
nacional el grado de riesgo que significan las emisiones de deuda registradas en el.

Sin embargo, cuando los inversionistas internacionales deciden acudir a CaVal por
esta informacion, tal empresa se da cuenta de que se (e identificaba como una
subsidiaria de Standard s Poor's, con la salvedad de que no contemplaba el
concepto de riesgo soberano® y por consiguiente los de ta convertibilidad y

transferibifidad de monedas.

Es asi como los motivos expresados anteriormente ilevaron a CaVal a cambiar su
denominacion o razon social, por la de Standard &« Poor's, S.A. de C.V., en enero

de 1996.

E! objetivo de CaVal es el de dictaminar la probabilidad y el riesgo relativa, acerca
de la calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas
que habran de ser colocados entre el publico inversionista y difundir el resultado de

dichos dictamenes en el mercado financiero.

* Standard & Poor’s denomina riesgo soberano al conjunto de factores que estan involucrados en la

1 on de cualquier obhigacion de deuda intemacional, es decir, por ef simple hecho de que una
empresa conduzca algunos negocios fuera de su pais, incurre en un riesgo que repercute de cierta
manera su labor, afectando sus operaci y d peiia £ iero y por ende su habilidad para
cumpir con sus obligaciones de manera oportuna. Tal situacion queda plasmada con el siguiente caso:
ef operar ent un ambiente economico recesivo o extremadamente volatil. bajo {a imposicion de controles
de cambios o restricctones sinulares, puede tener un impacto directo en la habilidad de un deudor para

honrar sus obligaciones.
Si se considera la situacion anterior, es evidente que la calificacion que se otorgue a una cmpresa que

se ve envuelta en tales circunstancias, va a ser diferente a la que se Je hubiese otorgado estando en su

pais; pues de manera clara se observa que la probabilidad de pago oportuno, o bien la recuperacion de
limni disminuidas, y dan como resultado una calificacion

ia mversion en ¢! caso de i p se ven
menor.
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Aclaracion. CaVal efectua sus analisis con base, entre otros elementos, en estados
financieros auditados, avaluios efectuados por valuadores autorizados etcétera.

Sin embargo, es importante sefialar que las calificaciones de los dictamenes no son
un aval o una garantia, ni tampoco significa que se haya realizado una auditoria, ni
que se atestigle respecto de la autenticidad de la informacién provista por el
emisor.

2.8.6. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S.D. INDEVAL)

Resefia histérica. Fue creado el 28 de abril de 1978 como un organismo publico
descentralizado, respondiendo a la gran dindmica bursatil durante et periodo
comprendido de 1977 a 1980 y complementando asi la infraestructura del mercado
bursatil mexicano apoyando la operacién de valores para hacerla segura, mas

econdmica y expedita.

En su origen, INDEVAL era un organismo del Gobierno Federal que no
contemplaba la creciente movilizacion fisica de titulos, material de oferta publica,
entre los agentes de valores y las instituciones de crédito, contribuyendo con esto,
al robo, extravio, falsificaciéon de titulos, ademas de un aumento de tramites y

costos en la administracion de valores.

Es asi como el 31 de diciembre de 1986 las reformas a la Ley del Mercado de
Valores de acuerdo con la politica del Gobierne Federal de desincorporacion de
entidades de) sector publico, introdujeron un cambic importante que tuvo por efecto
disoiver y liquidar el Instituto para el Depodsito de Valores y a partir del 1° de
octubre de 1987 se crea la nueva sociedad denominada S.D. INDEVAL S.A. de
C.V., la cual adopta el caracter de organismo privado. Con este cambio la
transferencia de valores se hace por el procedimiento de giro o transferencia de
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cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros de ia institucion depositaria sin
que sea necesaria la entrega material de los documentos ni su anotacion en los
titulos 0 en su caso, en el registro de sus emisores. Tratandose de valores
nominativos, los titulos que los representen deberan ser endosados en
administracién a la institucion con el fin de justificar la tenencia de los valores.

Los objetivos principales que persigue el depodsito de valores es el de proporcionar
un servicio eficiente a los inversionistas para satisfacer las necesidades
relacionadas con la guarda, administracion, compensacion, liquidacion vy
transferencia de valores. Se trata de un depdsito central de valores que facilita las
operaciones y transferencias de los mismos mediante registros, sin que sea
necesario el translado fisico de los titulos. Cabe mencionar que INDEVAL no presta
tan solo sus servicios para valores inscritos en el mercado, sino que esta
autorizado por la Comisidon Nacional de Valores (Comision Nacional Bancaria y de
Valores desde el 1° de mayo de 1995) para recibir en deposito y administracién de
valores, titulos y documentos de casas de bolsa, instituciones de crédito,
aseguradoras, afianzadoras, sociedades de inversién y de otras instituciones
autorizadas por dicha comision.

2.9. CARACTERISTICAS DE INTERES PARA UN INVERSIONISTA

Cuando un inversionista desea canalizar sus recursos, la Bolsa Mexicana de
Valores es el lugar propicio para tal objetivo, pues en ella se encuentran algunas de
las caracteristicas que son de fuerte atractivo para el financiero.

Estas son mencionadas a continuacion.
e Estabilidad politica y alto potencial econdmica.

e Importante desarrollo del mercado bursatil junto con un marco institucional sélido
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Diversidad de opciones de inversion.
Atractivas vias de acceso para la inversion extranjera.

Expectativa de una elevada rentabilidad en funcién al riesgo

Estabilidad politica y alto potencial econémica

El desequilibrio que causo la crisis en diciembre de 1994, se considera que se
resolverd con los programas emergentes desarrollados por el gobierno, los
cuales ya fueron mencionados en el capitulo anterior.

Por otra parte, México cuenta con abundantes recursos naturales, con una
fuerza de trabajo joven que esta altamente capacitada, y con favorables
transformaciones macroeconomicas, entre las que destacan: la apertura
comercial y la inversion extranjera, la privatizacion de la banca, la desregulacion
de la actividad econdmica y la consolidacion del Tratado de Libre Comercio,
ademas de importantes alianzas comerciales y el desarrollo de cadenas
productivas y la globalizacion de algunos sectores, entre ellos el financiero, con

ventajas comparativas.

Mercado de valores en desarrollo junto con un marco institucional sélido

El mercado de valores mexicano cuenta con el apoyo del Gobierno, quien lo
conceptiua como una importante pailanca para el financiamiento de las
actividades econdmicas, pues la Bolsa Mexicana de Valores, en sus distintos
segmentos, ha experimentado un fuerte desarrollo desde 1975, presentando un
valor de capitalizacion de 294 billones de pesos, es decir, 102,699 millones de
ddlares a julio de 1890, cifra que representa alrededor del 70% del Producto
Interno Bruto. Por otra parte, es claro que en el marco de |la nueva economia
globalizada, los agentes econdmicos estan desarrollando los productos que et

mercado requiere y, si la regulacion llegara a limitar al agente economico, de
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todas maneras el producto se va a desarrollar al margen de la limitacion, o bien
otros mercados lo instrumentaran.

Dado lo anterior, los nuevos productos que estd demandando el mercado de
valores mexicano, deberan contar con una regulaciéon lo suficientemente
transparente que permita por un lado, limitar los riesgos sistémicos del mercado
y por otro lado, facilite al maximo posible al intermediario su libertad de manejo
del nuevo producto o instrumento. Este ultimo objetivo, no es facil de lograr, pero
en la medida que el marco regulatorio contemple esta dualidad, lejos de
constituir un obstaculo para su desarrollo, se seguira convirtiendo en un
dinamico catalizador para su satisfactorio crecimiento y desemperio.

Diversidad de opciones de inversién

Las tendencias financieras internacionales modernas se caracterizan por ser un
complejo y sofisticado proceso de sustitucién de la intermediacion financiera
tradicional, basada en el crédito, por una intermediacion financiera moderna,
basada en la conversidn de activos financieros tradicionales en valores
bursatilizados.

Este proceso de conversidon, que no es otra cosa que la contrapartida del
proceso de desintermediacion bancaria, ha evidenciado en los afios 90 un
avance incontenible que ha propiciado que la sociedad como un todo se
beneficie al incrementarse los flujos internacionales.

Por otra parte, como México ha sido participante de ésta circunstancia, se ha
visto en la necesidad de contar con un sistema financiero que tienda a ser en el
futuro inmediato mas competitivo y eficiente, ya que la presién competitiva que
estd comenzando a experimentar es muy fuerte. Luego entonces, si el sistema
logra apoyar con recursos financieros acrecentados los proyectos productivos
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que requiera el pais, va a favorecer el empleo y la anhelada consolidacion
econdmica.

En lo particular, el mercado de valores tiene magnificas perspectivas dentro de
este panorama, estimandose que en los proximos afios, con los nuevos
participantes y la amplia variedad de nuevos productos que se proyectan tales
como los productos derivados de la segunda generacién (futuros y
opciones bursitiles), las mayores emisiones esperadas de papel
bursatilizado, la existencia de nuevas figuras de mercado, el crecimiento
del mercado intermedio, la autorizacién de nuevas bolsas de valores etc.,
estara en posibilidades de convertirse en uno de los mercado de valores mas

eficientes, con una gran gama de instrumentos & nivel internacional.

Amplio acceso del capital extranjero
Existen atractivas vias de inversidn en el mercado de valores, para un

inversionista extranjero, entre las que destacan:

Acciones de libre suscripcion

Inversiones en fideicomisos de inversidn neutra
Recibos de depdsito americano (ADR's)

Fondos de inversion internacionales (Fondos Pais)
Sociedades de inversién

Mercado intermedio

Instrumentos de deuda

Productos derivados (Warrants)
Expectativas de una elevada rentabilidad en funcidn al riesgo

La administraciéon de los riesgos de mercado es una de las tareas mas
relevantes que pueda tener en el mundo actual un intermediario financiero.
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Anteriormente, era suficiente para dichas instituciones el analisis de los riesgos
tradicionales, por ejemplo, para una institucion bancaria el analisis del riesgo
crediticio era su objetivo fundamental. Con la crisis de los Saving and Loans en
los Estados Unidos, que significé numerosos quebrantos y cuantiosas pérdidas
monetarias a su sistema financiero y la desaparicion de numerosas firmas
bancarias, los llamados riesgos de mercado han pasado a primer plano.

Los riesgos de mercado surgen debido a las distintas calidades de los flujos
monetarios generados por los pasivos y activos de una institucién financiera, en
vitud de que dicha hoja muestra que existen caracteristicas diversas entre los
activos y pasivos, tanto en plazo como en la naturaleza de las tasas de interés
(fijas o variables) de los mismos.

Esta asimetria expone a los intermediarios a graves riesgos, como lo evidencia
el hecho de que cuando en junio de 1992, las tasas reales de interés en el
mercado mexicano iniciaron un movimiento al alza, este desequilibrio provocé
fuertes pérdidas a algunas instituciones financieras.

Esto ultimo hace suponer que no se contaban con técnicas que reflejaran el
enorme riesgo de insolvencia financiera existente, pero con las nuevas técnicas
financieras para el manejo de activos y pasivos se espera corregir esta profunda
deficiencia. Asimismo, en el nuevo entorno, entidades independientes auxiliaran
de manera decisiva a las autoridades en el analisis de los riesgos financieros o
de mercade de los intermediarios, estas entidades no son mas que las
calificadoras de valores y las empresas de valuaciéon de activos financieros.

Con la combinacion de los alributos mencionados se espera entonces que se
amplien las opciones de inversion y se incremente la operatividad del mercado

99



ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO BLOQUE BURSATIL

secundario de deuda; que la labor de la Bolsa Mexicana de Valores sea
satisfactoria en el contexto de mercados emergentes y que el nivel de riesgo sea
razonable.

2.10. LA RELACION DEL MERCADO DE VALORES Y LA ECONOMIA
MEXICANA

En una economia como la de México, es indispensable entender el vinculo tan
estrecho que existe entre el mercado de valores con variables tales como la tasa de
interés, el nivel de inversion real y la inflacién. Para comprender la naturaleza de
estas relaciones hay que establecer primero a nivel conceptual como interaccionan
estas variables entre si para posteriormente explicar lo que ha ocurrido en México y

poder, al mismo tiempo, analizar algunas tendencias hacia el futuro.

Para que el sistema financiero pueda operar eficientemente, captando el ahorro de
las unidades economicas superavitarias y canalizandolo hacia las unidades
economicas deficitarias, con el fin de proveerlas de los recursos que necesitan para
el financiamiento de ta inversion alcanzando asi mayores niveles de desarroilo,
ademas de una reglamentacién que promueva el desarrollo eficiente de los
diversos componentes del sistema financiero, es necesario que la economia se
desenvuelva en un entorno macroeconémico estable, ya que entre mas estable sea
la economia. medida en términos de bajas y estables tasas de inflaciéon, menor sera

la incertidumbre que impere en las diferentes actividades economicas.

Cuando una economia se desenvuelve dentro de un marco de estabilidad
macroecondémica, tanto las empresas como [os individuos pueden realizar
actividades que tengan un horizonte de planeacion de largo plazo, lo cual se
reflejard en mayores niveles de desarrollo economico y permitira que los precios
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relativos, tanto de bienes como de factores de la produccion, tiendan a reflejar su

escasez relativa y, por 1o tanto, el precio mide su verdadero costo de oportunidad.

Por el contrario, cuando la economia se desenvuelva bajo un escenario de
inestabilidad, la incertidumbre se incrementa, distorsionandose con ello la
asignacion de recursos, porque al existir inflacion, el cambio de los precios,
ademas de reflejar el cambio en el costo de oportunidad en el uso de los recursos,

también incluye un componente que refleja el incremento general en el nivel de
precios.

Debido a que los agentes econdmicos no disponen de perfecta informacion, tienen
que dedicar recursos reales para determinar si el cambio en el precio del bien se
debe a un cambio en el precio relativo o a un incremento nominal provocado por la
inflacion. El asignar recursos reales a esta actividad, representa por si mismo una
distorsion en la asignacién de recursos, misma que se refleja en un nivel de ingreso
real menor al potencial.

Por lo que respecta al sistema financiero en particular, el hecho de que la
economia se desenvuelva en un marco macroeconomico inestable tiende a
provocar que la actividad de intermediacion financiera se vuelva mas costosa,
orientada hacia el corto plazo y con menores niveles de captacion y canalizacion de
recursos.

En primer lugar, al haber inflacién la actividad financiera se vuelve mas costosa
debido a que al aumentar la incertidumbre en !a economia el publico exigird, para
ahorrar en el sistema financiero nacional, mayores niveles de tasas reales de
interés.
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Sin embargo, y debido a la incertidumbre, a pesar de que las tasas de interés se
incrementen como consecuencia del mayor nesgo, et monto real de recursos reales
canalizados hacia el sistema financiero tiende a caer, presionando al alza de tasas
activas de interés; esto se reflejara en un diferencial mayor entre las tasas reales
de interés activas y las tasas reales de inter@s pasivas, lo cual por una parte,
incentiva a demandar crédito en el exterior y por otra, a ahorrar en el exterior.

Asi, el grado de intermediacion financiera tiende a disminuir a medida que la
inflacion aumenta.

De esta manera la inflacién, al hacer costoso para el publico el proceso de
intermediacion financiera, se traduce en un menor ahorro real, un retrasc en el
proceso de formacion de capital en la economia y menores tasas futuras de
crecimiento del ingreso real.

Ademas de que el sistema financiero pierde participacion en la economia, otro de
los efectos de la inflacion es que tanto por el lado del ahorro como por el de la
inversion, los plazos tienden a acortarse.

Debido a la incertidumbre que la inflacion genera, el publico tendera a ahorrar en
instrumentos de corto plazo, preferentemente liquidos. Por el lado de los
inversionistas, el plazo exigido para recuperar las inversiones hace que la
planeacién a largo plazo disminuya considerablemente. Ademas, al captar en
instrumentos de corto plazo, los intermediarios financieros ofrecen primordialmente

créditos de corto plazo, por lo que se entorpece el proceso de formacion de capital
en la economia.

Un efecto adicional que tiene la inflacién sobre el sistema financiero (el bancario en

particular), es que obliga a las empresas a amortizar mas rapidamente los créditos.
Esto se refleja en que en periodos inflacionarios las instituciones financieras
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reciben ingresos reales adicionales en forma adelantada, 1o cual les permite tener
mayores utilidades reales y/o expandirse mas, en términos de sucursales,
contratacion de personal, etc., alcanzando niveles de operacion superiores al
dptimo, es decir, una asignacion ineficiente de recursos.

Por lo anteriormente expuesto, para que |la economia se desenvuelva en un entorno
macroeconomico estable, es necesario que se cumplan, ademas de los aspectos ya
mencionados, diversos elementos directamente relacionados con la politica fiscal,
monetaria y cambiaria.

Para ello, la politica fiscal debe orientarse a tener un balance en las finanzas
publicas que no requiera del impuesto inflacionario. Por su parte, Ia paolitica
monetaria, en un esquema de independencia de la politica fiscal, se tiene que
dirigir al control de la tasa de crecimiento de componente doméstico de la base
monetaria, haciendo que el saldo de éste crezca a una tasa compatible con
estabilidad de precios. Asimismo, la politica cambiaria se debe orientar dentro de
un esquema de area monetaria comun con Estados Unidos, a mantener fijo o
semifijo el tipo de cambio.

2.11. SINOPSIS

A lo largo de este capitulo se muestra como la politica de apertura y las
perspectivas de competencia en el sector financiero bursatil, han incrementado la
necesidad de contar con un mercado moderno y dinamico en el que los
inversionistas dispongan de una amplia gama de instrumentos de inversion.
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En este sentido se puede decir que el mercado de valores es una fuente
importantisima como motor de la economia, motivo por el cual es indispensable que
se ajuste a los siguientes requerimientos:

« Contar con un nuevo marco legal que proporcione condiciones efectivas de

certidumbre, seguridad, orden y transparencia.

El sector bursatil mexicano representa un eficiente mecanismo de asignacion de

recursos financieros, es por eso que debe contar con los requisitos

fundamentales para la libre interaccion de la oferta y la demanda, la ordenada
formacién de precios de los activos financieros, y una eficiente intermediacion.

Los procesos de formacidn de precios incorporan con mayor rapidez la

informacion relevante, permitiendo una eficiente asignacién de recursos. En la

medida en que se destinan a la aplicacién mas productiva y rentable, se estrecha
la relacion del mercado con el sistema econdmico.

El mercado de valores contribuye al fortalecimiento de las fuentes de ahorro

dando acceso a los ahorradores a rendimientos competitivos y a diversos

esquemas que permiten, con flexibilidad, acomodar necesidades y preferencias
particulares de riesgo, plazo y cobertura.

« El mercado de valores proporciona ahora alternativas eficientes para la
cobertura y traslacion de riesgos ofreciendo productos y servicios que
contribuyen a una mejor gestion financiera, al equilibrio de flujos y a la cobertura
de posiciones y riesgos.

» El mercado de valores ofrece alternativas indispensables para financiar
equilibradamente el desarrollo de las empresas proporcionando apoyo a
procesos de cambio para la introduccion de tecnologias e incremento en la
productividad. Ante un entorno mas competitivo, las empresas requieren evaluar
fuentes de crecimiento distintas a las tradicionales, a fin de mantener una

estructura sana y equilibrada. Cabe destacar que la obtencion de financiamiento
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no debe plantearse sélo por la via de la contratacidon de pasivos, es imperativo
continuar con el fortalecimiento del capital.

En el segmento de deuda se tienen opciones que cubren toda la gama de
plazos, en diversas maodalidades, que facilitan la diversificacion de fuentes, asi
como la reestructuracion de pasivos, con énfasis en la calificacion de los titulos
como elemento para diferenciar los riesgos en el mercado.

e El mercado de valores cuenta con una base mas sdlida de inversionistas que
demandan condiciones de transparencia e igualdad de oportunidades, como
requisitos fundamentales para comprometer sus recursos.

La internacionalizacién, interconexion y apertura abren una nueva dimension de
competitividad y desarrollo de! sector. Asi lo confirman el crecimiento de los
esquemas de ADR's de las empresas mexicanas en el mercado exterior, que han
pasado de 4 en 1989 a 60 en 1994, la existencia de un marco para la realizacion
de colocaciones simultaneas; la instrumentacion del sistema internacional de
cotizaciones para la negociacion de valores extranjeros en México;, y la
inminente apertura de filiales de instituciones financieras de! exterior.

La canalizacion neta de flujos hacia el mercado accionario se ha incrementado
en los ultimos afos y con los ingresos obtenidos por medio de estos recursos se
ha contribuido al financiamiento productivo, a complemetar el ahorro interno y a
incrementar las reservas internacionales.

e La estructura institucional del mercado ahora es mas amplia ya que ha logrado
una mayor diversidad y especializacion de las actividades bursatiles.

Finalmente, el hecho mas importante que se observd a lo largo de éstos dos
primeros capitulos recae en todas las medidas que fueron, han sido y seguiran
siendo desarrolladas por las autoridades en materia financiera para lograr un
objetivo primordial:
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s Hacer del ahorro intermo la base fundamental del financiamiento al

desarrollo nacional y asignar al ahorro externo un papel complementario

Para lograr esta meta, es necesario crear una cultura financiera entre la masa
cautiva de ahorradores, razén por la cual, fue desarrollado de una manera un poco
extensa la estructura del Sistema Financiero Mexicano.

Esta cultura de ahorro se puede lograr por dos caminos: uno de ellos a través de un
ahorro forzado como lo es el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)', ya que los
mexicanos son poco ahorradores.

El otro camino estd diseflado para aquellos mexicanos ahorradores, quienes
llevardn a cabo la consecucion del objetivo planteado a través de las diferentes
opciones de inversién que brindan las instituciones financieras mexicanas y de
manera muy importante el mercado de dinero, ya que es una fuente
importantisima de ahorro interno como se observo a to largo del presente capitulo.

S En el anexo B se p lai refi al SAR y a las AFORES.
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3.1. OBJETIVO

Analizar la importancia del mercado de dinero, para concluir que es uno de los
mercados mas dinamicos en la actualidad. Asimismo, se mencionan algunos
instrumentos financieros que lo integran.

3.2. INTRODUCCION

El presente capitulo esta dividido en cuatro secciones; en la primera parte, se
exhibe la importancia del mercado de dinero al afirmarse que es uno de los
mercados mas liquidos del mundo, situacion que lo convierte en la parte
fundamental del sistema financiero de cualquier pais, y en el cual los intermediarios
financieros, los tesoreros corporativos y otras entidades participan intercambiando
diariamente grandes cantidades de dinero. En la segunda seccidon se hace una
resefia histérica del mercado de dinero, donde se menciona brevemente el
surgimiento de éste y en la cual se explica que el dinero es un bien como cualquier
otro que se comercia en el mercado a través del precio que adquiere, es decir, 1a
tasa de interés; se finaliza esta seccién con la evolucion reciente de este mercado,
citando algunos de los factores que hicieron posible su desarrollo. El tercer
apartado, dedicado a los participantes del mercado de dinero, muestra una breve
descripcion de los componentes que integran este mercado, en el cual, -como se
vera mas adelante-, el principal participante y prestatario del mercado de dinero
moderno es la Tesoreria de un pais o, lo que es lo mismo, la Secretaria de
Finanzas o de Hacienda. También participa el Banco Central, el cual actua como el
agente de la tesoreria cuando emite deuda y lleva a cabo operaciones de mercado
abierto, esto es, la compra y venta de titulos por su propia cuenta en el mercado,
como una manera de instrumentar 1a politica monetaria. De igual forma este banco
también participa en los mercados de dinero internacionales para administrar sus
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reservas internacionales. Asimismo, las empresas grandes, los bancos comerciales
y otras instituciones financieras como compaiias de seguros, juegan un papel
importante como prestamistas y prestatarios en los mercados de dinero nacionales
e internacionales, en la medida en que la legislacion lo permite.

Los bancos de inversion tienen funciones especializadas: fungen como
suscriptores, operadores, corredores y administradores de sociedades de inversion.

Ademas, hay otras instituciones que se especializan en la operacién y/o corretaje
de ciertos instrumentos, y/o en la administracion de sociedades de inversion del
mercado de dinero. Del mismo modo es importante destacar que los instrumentos
de los mercados de dinero internacionales, se comercian en el mercado
norteamericano, por ser el mas grande, sofisticado e internacional del mundo pues,
a diferencia de otros paises (incluyendo a México) que intentan separar el mercado
de crédito domeéstica de! internacional, en Estados Unidos se permite a los
extranjeros comerciar con toda libertad casi cualquier instrumento. Otra disimilitud
notable que cabe sefialar, es que tanto en el citado pais, como en Canada y Japdn,
asi como los euromercados, o mercados offshore’ casi todos los instrumentos de!
mercado de dinero se comercian en forma extrabursatii, que dicho sea de paso,
consiste en una red de teléfonos y computadoras utilizada por los distribuidores y

corredores autorizados.

De igual forma los instrumentos menos comerciados se cotizan en las yellow
sheets, u hojas amarillas, las cuales se imprimen y distribuyen diariamente entre los

! Los mercados de dinero offshore, también conocidos como curomercados de dinero, comprenden a las
eurodivisas y al papel negociable offshore de corto plazo. La palabra eurcdivisa significa que se llevan
operaciones crediticias en forma de depdsitos y otros imstrumentos de corto plazo denominados en
divisas que no corresponden a su jurisdiccion legal. De esta manera, un dolar estadounidense
depositado en Londres es un euroddlar, y un marco aleman depositado en Paris es un euromarco.
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operadores; mientras que en otros paises entre los que se encuentran México, el
Reino Unido y otros mercados europeos, la forma en que se lleva a cabo el
comercio de los titulos es a través de su Bolsa de Valores, esto se debe a que en
estos paises se cuenta con una cantidad mayor de titulos para comerciar en bolsa

y no a través del sistema extrabursatil.

Finalmente, en la seccién cuatro se habla del papel que las instituciones de banca
muitiple nacionales desempenan dentro del mercado de dinero mexicano al realizar
emisiones en instrumentos de inversién, destacando la importancia que tiene el

pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento.

En México, los principales instrumentos del mercado de dinero estan registrados en
la Bolsa Mexicana de Valores; sin embargo, la mayor parte de esta actividad no se
lleva a cabo en el piso de remates, sino por teléfono, de manera muy parecida a lo
que sucede en el mercado extrabursatil estadounidense y, posteriormente, al final
del dia, se reportan y registran la mayoria de las operaciones en la Boisa. Incluso
muchas transacciones llevadas a cabo entre bancos o entre inversionistas y

bancos, no pasas siquiera por la Bolsa.

En los parrafos siguientes se dara por hecho que todos los instrumentos de los
mercados de dinero de Estados Unidos y Europa se comercian en forma
extrabursatil, mientras que los instrumentos mexicanos se comercian con la ayuda

de la Bolsa de Valores, a menos que se especifique io contrario.
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3.3. DEFINICION DE MERCADO DE DINERO

» Definicién tradicional de mercado de dinero. Es aguel mercado donde se
negocian instrumentos financieros de corto plazo; convencionalmente se ha
definido el corto plazo hasta un afio.?

« Definicién estricta de mercado de dinero. De acuerdo con los analistas
internacionales, el mercado de dinero es el conjunto de instrumentos de deuda
de corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo. En esta definicién, se excluye
a los instrumentos de deuda de corto plazo de baja calificacion y elevado riesgo.

« Definicion amplia de mercado de dinero. Una definicién amplia de mercado de
dinero incluiria a los instrumentos de deuda de corio plazo de! Gobierno Federal,
de los bancos comerciales y de desarrollo, y de empresas, independientemente
de su grado de calificacion crediticia.

3.4. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero es la parte central del Sistema Financiero Mexicano, ya que a
través de este medio, los bancos comerciales, la banca de desarrollo, las casas de
bolsa, los corporativos financieros, el gobierno federal y el publico inversionista
comercian dinero e instrumentos financieros de corto plazo (se le llama asi a los
instrumentos con vencimiento menor o igual a un afo) con la suficiente liquidez

para ser considerados pseudomonedas. Estos flujos de recursos tienen un impacto

? En el mundo real cuando los operadores de mercado de dinero negocian instrumentos, suelen ncluir
en él los instrumentos de deuda de mas de un afio, siempre y cuando se trate de bonos. Los analistas del
mercado de dinero a menudo tienden a seguir esta tradicion aunque no es correcto. Esta es una practica
que constituye una tradicion muy poderosa de la cual no es facil sustraerse.

111



MERCADO DE DINERO

decisivo en variables tan desiguales como: la forma en que se financia el Gobierno
Federal, el grado existente de confianza por parte de los agentes econémicos en la
estabilidad econémica; el financiamiento en los negocios privados; la manera en
que los consumidores eligen gastar o ahorrar, en cémo |os corporativos estan
anadiendo valor agregado a la rentabilidad del negocio optimizando activos y los
excedentes de liquidez monetaria. En general, el mercado de dinero, at ser un lugar
donde se negocian papeles de corto plazo predominando de una manera muy
importante en practicamente todas las economias del mundo los valores
gubernamentales, constituye un mercado de bajo riesgo, elevada liquidez y plazos
cortos.

En dicho mercado se negocian diversas clases de valores gubernamentales, entre
las cuales, el Certificado de Tesoreria, o Cete, es el principal instrumento; también
se manejan ias aceptaciones bancarias, certificados negociables de deposito, papel
comercial, reportos sobre distintos instrumentos, etc., los cuales se negocian a
través del mercado organizado, es decir a través de la Bolsa Mexicana de Valores
o a través de operaciones interbancarias. En el conjunto de mercados financieros,
el mercado monetario es uno de los mas activos e innovadores, siendo el eje de
referencia de los agentes econdmicos para dimensionar el estado de la economia.
Los indicadores del mercado de dinero reflejan aspectos tan variados como el costo
de capital de muchas corporaciones y empresas financieras y no financieras, las
expectativas de tasas futuras, también refleja la entrada y salida de los flujos de
capitales internacionales, los cuales en su mayoria son colocados en instrumentos
de corto plazo.
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Asimismo, este mercado suministra los flujos de recursos que los bancos requieren
para hacer frente a sus necesidades de liquidez, ya que por lo general dichas
entidades tienen gaps negativos. *

3.5. RESENA HISTORICA DEL MERCADO DE DINERO

A)Origen del mercado de dinero
El presente apartado trata del origen del mercado de dinero, el cual se basa no
en el intercambio de una moneda por otra, sino en el cambio de una misma
moneda en dos periodos diferentes; en otras palabras, este apartado se centra
en la historia de los valores a corto plazo, io cual atiende la funcién del dinero
como depdsito de valor.

Los mercados de dinero son tan antiguos como el dinero mismo. A lo largo de la
historia de todas las sociedades, los prestamistas han cobrado a los prestatarios
una tasa de interés, la cual equivale al costo del dinero por unidad de tiempo.
Sin embargo, en muchos paises, tanto en la antigiedad como en le presente, las
autoridades civiles y/o religiosas han considerado excesivas las tasas de interés
cobradas por prestamistas. Estos excesos o usura, estuvieron prohibidos en la

* Un gap negativo puede interpretarse como un estado de la hoja de balance de un banco en el cual los
plazos de los activos (préstamos) en promedio superan el plazo de los pasivos (depositos y emisiones de
obligaciones). En un gap negativo un banco esta expuesto a una reduccion en el valor de su capital ante
un alza en la tasa de interés, aunque pueda obtener un aumento en el capital si las tasas se reducen.
Estas variaci en el valor economico del capital ante cambios en la tasa de interés se debe a que los
instrumentos de largo plazo son mas sensibles a dicha tasa que los instrumentos de corto plazo, debido
al mayor descuento implicito al deducir el valor presente de dichos instrumentos. Es importante
recordar que los intermediarios financieros bancarios tienen activos esencialmente liquidos, aunque
recientemente los mercados crediticios han sido revolucionados por la ion de la bursatilidad, 1a
cual convierte en liquidos dichos activos. Tal proceso entraiia la posibilidad de que los bancos puedan
nivelar sus gaps negativos.
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Europa medieval, cuando la Iglesia se encargaba de regir las tasas de interés.
Incluso hoy en dia, algunos paises prohiben que las tasas excedan cierto limite.

B)La tasa de interés: precio del dinero
El dinero es un bien cualquiera que se cotiza en el mercado, la Unica diferencia
con los demas bienes, es la cualidad de ser representante general de todas las

mercancias.

El dinero esta sujeto a las mismas fuerzas y leyes del mercado, sdlo que el
precio del dinero esta medido en rendimiento o tasas de descuento que es su

reciproco.

El precio del dinero sera determinado por el punto de cruce de las curvas de
oferta y la demanda, que se generan en el tiempo y con los distintos niveles de
oferta y demanda, curvas que determinan el comportamiento del mismo, las
cuales pueden ser medibles y cuantificables a través de los niveles de

rendimiento segun los plazos a que se negocian.

En términos macroecondmicos el precio del dinero es el interés y se mide por ia
eficiencia marginal del capital que es el rendimiento de la fraccidn marginal de
capital aplicada a las subsecuentes oportunidades de inversion. Por lo tanto, en
ol tiempo esta tasa tiende a ser decreciente, pues las oportunidades de mejor
rendimiento van siendo ocupadas y naturalmente van quedando las que generen

menores rendimientos.
C)Desarrollo del mercado de dinero

Los mercados de dinero, tal como se conocen hoy en dia, se formaron con la
ayuda del teléfono y el telégrafo. No obstante, no lograron el acelerado
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desarrollo actual sino hasta después de las guerras mundiales y los desastres
econémicos de la primera mitad del siglo XX.

A partir de principios de los 70, los principales mercados de dinero se han
caracterizado por tres tendencias principales: grandes avances en
comunicaciones y tecnologia de computo, volatilidad de las tasas de interés y
desregulaciéon. Como resultado de los avances tecnolégicos ta mayor parte de
las transacciones en los mercados de dinero (incluyendo el de los Estados
Unidos) se realiza por teléfono o a través de computadoras. Por lo tanto, los
mercados de dinero son por lo general extrabursatiles y los instrumentos del
mercado de dinero casi nunca se intercambian fisicamente, sino que se
transfieren por medios electrénicos.

La volatilidad en las tasas de interés es ocasionada por politicas fiscales y
monetarias inconsistentes, tanto en cada pais, como entre ellos. La primera parte
de la década de los 70 fue testigo del colapso del sistema Brefton Woods®, asi
como de presiones inflacionarias que fueron e! resultado de un mayor déficit
fiscal en los Estados Unidos, del embargo petrolero de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) en 1973 y de pésimas cosechas en
todo el mundo; esto ocasiond que el sistema econdmico mundial se viera
trastocado por el “shock” petrolero, que provocd un aumento substancial en los
costos de produccién de las empresas, inicidndose asi un proceso inflacionario
mundial que desencadend una alta volatiidad en las tasas de interés
internacionales, trayendo como consecuencia grandes ganancias o pérdidas de
capital asociadas con una elevada incertidumbre por parte de los inversionistas,
lo que propicid que en paises como Francia, Gran Bretafia, Japon y Estados
Unidos se hicieran mucho mas estrictas las restricciones regulatorias de sus

* En cl anexo C se mencionan brevemente los antecedentes historicos del Sistema Breton Woods.

115



MERCADO DE DINERO

instituciones financieras, para proteger a los inversionistas de numerosas
pérdidas de su capital y proteger las reservas de su pais; ademas para evitar los
efectos restrictivos de la regulacion, las autoridades en materia financiera
adoptaron un sistema de tipo de cambio flexible que les permitiera responder
rapidamente a las variaciones inflacionarias internas y externas desarrollando
nuevos mercados, tales como el de futuros, opciones y otros productos

derivados.

D)Evolucién del mercado de dinero mexicano
Antes de 1977, lo que ahora se conoce como mercado de dinero estaba
acaparado por la banca, que mediante diversas formas de captacion, prestaba
los fondos recaudados obteniendo utifidades por el diferencial entre la tasa a la
que presté el dinero y aquelia que prometio al depositario cuentahabiente.

A nivel gubernamental existian los bonos fiduciarios, hipotecarios y del Ahorro
Nacional, los cuales eran emitidos y garantizados por el Gobierno Federal,
pagaban intereses semestraimente, amortizaban en forma anual, se emitian a
largo plazo y su liquidez estaba superditada a vender el titulo a descuento o bajo
la par, ya sea por un banco o por un particular, debido a que estaban emitidos al
portador. El Gobierno Federal restringia la cantidad de dinero circulante y se

financiaba por via del encaje legal *.

Por lo que respecta al mercado de valores, las unicas opciones que se
presentaban a los inversionistas y a las empresas privadas eran las

obligaciones, cuya liquidez estaba en funcién del mercado secundario.

* Mas adelante se explicara lo que significa el término: encaje legal.
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Ademas, el hecho de que estas opciones representaran préstamos a largo plazo
para formacion de su capital hacia que su bursatilidad fuera muy restringida

No fue sino hasta 1978, a emulacion del mercade de Estados Unidos que el
gobierno mexicano introdujo el Cete, una obligacion gubernamental de corto

piazo que actualmente es la columna vertebral del mercado de dinero nacionalt.

Sin embargo, unos afnos mas tarde, el incipiente mercado de dinero doméstico,
al igual que el Sistema Financiero Mexicano en su conjunto, se vieron inmersos
en la crisis de la deuda, la nacionalizacion de la banca, y la incertidumbre sobre
el futuro econémico del pais.

Durante la década de los 80, el mercado de dinero no solo sobrevivio a la
adversidad, sino que tuvo un gran crecimiento.

A partir de la década de los 90, el mercado de dinero mexicano también se ha
visto influido por las tres tendencias que afectaron a los mercados de dinero
internacionales: avances tecnologicos, volatilidad en las tasas de interés y
desregulacion; pese a esta situacion, el mercado de dinero doméstico no soélo se
ha mantenido a flote, sino que ha mantenido su liquidez y tiene buenas
perspectivas de mayor volumen operado, sofisticacion e internacionalizacion.

3.6. EMISORES EN EL MERCADO DE DINERO INTERNACIONAL, EL PAPEL
QUE MEXICO DESEMPERNA EN EL MISMO Y SUS MOTIVACIONES

Los emisores del mercado de dinero internacional son: los Ministerios de Finanzas,

Bancos centrales, Gobiernos municipales y organismos gubernamentales,
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empresas, bancos comerciales y ofras instituciones financieras, Bancos de
inversién -suscriptores-, Distribuidores (dealers) y sociedades de inversion.

3.6.1. MINISTERIOS DE FINANZAS

El principal participante en un mercado de dinero es el gobierno, que por lo general
regula el mercado nacional y solicita préstamos cuando los ingresos por concepto
de impuestos, cuotas y ventas no le permiten cubrir sus gastos, o cuando no puede
sincronizar sus ingresos con sus egresos. Es poco usual que un gobierno no
solicite préstamos, pero la mayoria lo hace de su sistema bancario doméstico.
Muchos gobiernos de paises desarrollados y sdlo unos cuantos de paises en
desarrollo, entre ellos Meéxico, también solicitan préstamos de otros agentes
economicos, utilizando principaimente instrumentos de deuda de corto piazo, de

gran liquidez.

En paises con un mercado de dinero moderno, incluyendo a México, la Tesoreria
-dependencia equivalente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico- emite
regularmente papel a corto plazo con distintos periodos de vencimiento y los
subasta en el mercado primario. El banco central, quien actta como agente
financiero de la Tesoreria, permite a los corredores autorizados, que por lo general
son casas de boisa, bancos y operadores de titulos especializados en papel
gubernamental, pujar por el papel teniendo como margen de decisiéon el descuento
sobre el principal; esto es, los intermediarios ofrecen pagar un monto menor al
valor nominal del instrumento, reflejando la diferencia en la tasa de interés (en
muchos paises, se emite el papel con descuentos -o tasas de interés- dictadas por
el gobierno, lo cual suele reducir la liquidez del instrumento) Estos operadores
primarios comercian posteriormente el papel en el mercado secundario con otros

bancos, instituciones financieras, empresas y personas fisicas.
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3.6.2. BANCOS CENTRALES

En el capitulo Il se mencionaron las funciones que el banco central realiza dentro
del sistema financiero. En particular, la labor que esta institucion desempena
regulando e influyendo en la politica de tasas de interés, de acuerdo con las
directrices de la politica monetaria y crediticia general, adquiere un matiz especial
al interior del mercado del dinero por lo siguiente.

Si el banco central intenta fijar 1as tasas de interés a niveles por debajo del que
indicarian la oferta y la demanda de! mercado, el dinero se desplaza hacia otros
instrumentos del mercado de dinero no regulados, a los mercados de dinero de
otros paises, o a otros mercados, como el de bienes duraderos. Cabe sefnalar que
pocos paises con un mercado de dinero moderno intentan fijar las tasas de interés.

El banco central puede influir sobre las tasas de interés en un mercado libre de dos
maneras: 1) a través de ajustar la oferta monetaria mediante la compra y venta de
Certificados de la tesoreria y/u otros instrumentos del mercado de dinero, y 2)

utilizando su poder para controlar y regular el sistema bancario.

Cuando el banco central intenta mover las tasas de interés hacia arriba o hacia
abajo manipulando la oferta monetaria, se dice que realiza operaciones de mercado
abierto; el instrumento que por excelencia utilizan los bancos centrales para
administrar ja liquidez del sistema financiero. En este tipe de operaciones se ve
involucrada la compra-venta de valores gubernamentales.

Las compras de valores gubernamentales que realiza el banco central en el
maercado abierto incrementa la demanda de estos activos financieros, aumentando
el precio de los valores gubernamentales; como consecuencia de ello, se observa
una reduccién en la tasa de interés, porque esta ingresando mas dinero al sistema
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financiero. Al mismo tiempo, las compras de estos instrumentos afiaden reservas al
sistema bancario, aumentando el capital de reservas, lo cual, si no es compensado
por un aumento en la demanda de reservas, originara un descenso adicional de la
tasa de interés. En su conjunto, los factores anteriores bien combinados, hacen
posible un aumento de la capacidad crediticia total del sistema bancario.

Por otra parte, la venta de valores gubernamentales realizadas por los bancos
centrales con auxilio de los dealers financieros tienen un efecto totalmente opuesto
al descrito anteriormente: que las tasas de interés se eleven, pues cuando se
toman las reservas del sistema bancario sale el dinero del sistema financiero y
restringe la liquidez al disminuir la capacidad de crédito de los bancos

La segunda forma en que el banco central puede influir sobre las tasas de interés
domésticas es a través de su poder de controlar y regular e! sistema bancario
nacional. Existe una enorme variedad de regulaciones, dependiendo del pais, pero
por lo general los que cuentan con un sistema bancario moderno otorgan a su
autoridad en materia monetaria dos instrumentos importantes: a) la capacidad de
determinar los requerimientos de encaje legal y b) la facultad de fijar |la tasa de
descuento.

a) Encaje legal
Los requerimientos de reserva sobre depositos sirven para proteger a los
depositantes de problemas en el sistema bancario, y a la vez proporcionan al
gobierno la forma de ajustar la capacidad de los bancos de crear dinero.

Cuando los requerimientos de reserva son menores al 100%, |los bancos tienen

la capacidad de crear dinero. Por ejemplo, suponiendo que el sistema bancario
esta sujeto a 10% de encaje legal. Esto quiere decir que si Citybank recibe un
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depdsito de 1'000,000 USD, puede prestar 900,000 USD, y dejar 100,000 USD
en depdsito con las autoridades como encaje legal. El receptor de los 900,000
USD los deposita en el Continental llinois el cual a su vez puede prestar 90% de
esta cantidad. De esta manera, Continental lllinois presta 810,000 USD como
encaje legal. El proceso de creacion de nuevos depdsitos -y de dinero- se repite
varias veces, como un efecto muiltiplicador con cantidades cada vez menores.
Este efecto multiplicador se captura en lo que se conoce como el multiplicador
monetario, el cual consiste en la oferta monetaria dividida entre la base
monetaria, o sea el circulante.

En México, el encaje legal no se conceptualiza como un requerimiento de
reserva, sino como un coeficiente de liquidez.

Sin embargo, el mecanismo de encaje tegal por parte del banco central es una
herramienta de control poco empleada en un sistema financiero avanzado; la
razén principal que se esgrime en contra de este instrumento de control
monetario, @s que no es un mecanismo que actue refiejando las condiciones de
mercado, ademas de que cambios pequefios en el coeficiente de reserva
requerido tienen el inconveniente de significar cambios masivos en los nuevos

montos monetarios que la banca comercial tiene que mantener como reserva.

Los bancos centrales, a través de las disposiciones correspondientes, definen
las clases de activos financieros de las instituciones de crédito que pueden ser
susceptibles de integrar este concepto; asimismo, definen las clases de pasivos

que son sujetos a requerimientos de reservas.

Por su parte, los paises desarroliados y el Banco de México determinan la

siguiente mecanica para administrar reservas.
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b) Tasa de descuento
Es la tasa de interés que el banco central impone en sus préstamos a la banca
comercial. Esta herramienta de politica monetaria que en el pasado gozaba de

cierta popularidad, en la actualidad no es muy ttil.

El impacto de la tasa de descuento opera como sigue: un aumento en la tasa de
descuento tiende a subir el costo de los préstamos que demandan los bancos
comerciales al banco central, ante ello reduciran los préstamos y tendran menor
disponibilidad de recursos para prestar al publico, con lo cual se reducira la tasa

de creacion de dinero.

Los especialistas consideran que la tasa de descuento es una herramienta
secundaria, aduciendo para ello que el total de prestamos de! banco central a la
banca comercial es una fraccion pequefia del monto total de reservas bancarias.

Es importante recordar que mientras las operaciones de mercado abierto y otras
medidas del banco central, como ajustar el encaje legal y la tasa de descuento,
pueden tener un fuerte impacto sobre las tasas de interés domesticas, su
impacto sobre las tasas de interés determinadas fuera de los mercados de dinero

de su jurisdiccion es muy limitada en el mejor de los casos.

Por otra parte, cuando el mercado de dinero doméstico se abre a la participacion
extranjera, o cuando se desarrolla un mercado offshore, el banco central pierde
parcialmente su poder de controlar la oferta monetaria y las tasas de interés

domésticas.

La mayoria de los bancos centrales, incluido el Banco de México, participan en
otros mercados de dinero, especialmente en los de Estados Unidos y en
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mercados offshore. Su motivacién fundamental es obtener las mayores tasas de
rendimiento con el menor riesgo posible para sus reservas internacionales. Al
mismo tiempo, cuando el gobierno requiere de un préstamo, el ministerio de
Finanzas o la Secretaria de Hacienda correspondiente (con el banco central
como agente) podrian obtener un menor costo de fondeo en los mercados de
dinero internacionales. Una tercera motivacién de los bancos centrales para
participar en los mercados dinero internacionales es lograr un alto grado de
liquidez, lo cual es esencial para defender el tipo de cambio, en caso de que el
régimen cambiario vigente sea diferente al del tipo de cambio flotante.

3.6.3. GOBIERNOS MUNICIPALES Y ORGANISMOS GUBERNAMENTALES

En Estados Unidos, y en un numero limitado de otros paises desarrollados, los
gobiernos municipales -esto es, gobiernos estatales y alcaldias- asi como
organismos gubernamentales participan como prestatarios e inversionistas en los
mercados de instrumentos de deuda. En su mayoria, los empréstitos son a largo
plazo y se documentan como bonos. No obstante, también emiten papel a corto
plazo, de manera similar a la tesoreria de Estados Unidos, para cubrir sus
necesidades hasta recibir los ingresos por impuestos, u otra recaudacion esperada.

Este papel se emite, por lo general, con un descuento sobre su valor nominal, el
cual refleja la tasa de interés. Sin embargo, a diferencia de la Tesoreria, los
gobiernos municipales no tienen autoridad sobre los mercados de dinero, ni utilizan
normalmente al banco central como su banquero. En cambio, un banco de inversién
suscribe, negocia y opera sus emisiones. De igual manera, cuando un gobierno
municipal desea invertir sus fondos a corto plazo y mantener su liquidez,
frecuentemente compra instrumentos del mercado de dinero, también a través de
un banco de inversion.
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En México no se permite a los gobiernos municipales emitir deuda de corto plazo,
aunque algunos de los estados mas importantes estan tratando de cambiar esta
ley.

3.6.4. EMPRESAS

Las empresas grandes son participantes importantes en los mercados de dinero,
tanto en su calidad de inversionistas, como de prestatarios. Las empresas pueden
invertir sus activos en capital -planta, equipo, bienes raices- y también en activos
mas liquidos, como lo son diversos instrumentos de los mercados de dinero. De
esta manera, pueden obtener una tasa de rendimiento mas alta, con uri menor
riesgo.

Por otra parte, cuando una empresa necesita fondos, frecuentemente encuentra
que los préstamos en los mercados de dinero son menos caros que en un banco
comercial. Por ejemplo, muchas empresas pueden emitir papel comercial a tasas
relativamente bajas. En México, las empresas son prestatarios importantes del
mercado de dinero del pais. Unas cuantas, por lo general las que cuentan con
calificacién crediticia sobresaliente u operaciones importantes a nivel internacional,
han comenzado a emitir deuda en los mercados internacionales, quienes no
pueden pedir préstamos en los mercados de dinero extranjeros a tasas de interés
aceptables via la emision de papel comercial, pueden pedir préstamos
denominados en divisas de un banco. De hecho, uno de los objetivos principales de
las sucursales de los bancos mexicanos en el extranjero es atraer depositos en
divisas fuertes y prestarios en México tanto al sector publico, como al privado.

Las empresas también necesitan mantener liquidez. Si invierten en activos no
negociables, como depdsitos a plazo fijo, bienes raices y otros, corren el riesgo de
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necesitar liquidez y, al no teneria, podrian verse obligados a pagar tasas de interés
exorbitantes por créditos a corto plazo. Por el contrario, al participar en los
mercados de dinero, se benefician de tasas de rendimiento atractivas y de la
liquidez ofrecida por tener instrumentos de corto plazo que gozan de un gran
marcado secundario.

Finalmente, las empresas compran y venden instrumentos de los mercados de
dinero doméstico e internacional cuando 1o consideran atractivo, y en 1a medida
que la ley qus las regulas se los permite.

3.6.5. BANCOS COMERCIALES Y OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La industria bancaria, por lo general, se divide para fines conceptuales y/o legales
en bancos comerciales y aqueilos que son bancos de inversion. Los bancos
comerciales se especializan en recabar depdsitos y hacer préstamos, esto es,
hacer intermediacion, en tanto que los bancos de inversidén se especializan en
intermediar operaciones de titulos, es decir, en la suscripcién de titulos, asi como
en llevar a cabo funciones de distribucion y corretaje de valores. Los bancos que
realizan ambas funciones se conocen como bancos universales y se encuentran,
sobre todo, en Europa continental. En Japon y Estados Unidos, por lo general, los
bancos no pueden cumplir ambas funciones en sus mercados domésticos
respectivos. En México, las casas de bolsa estan limitadas a actividades de banca
de inversion, mientras que las instituciones de banca muitiple pueden desempenar
ambas funciones (excepto intermediar y suscribir acciones).

¢ Sin embargo, Ia ley bancaria en México (1990) permite la existencia de grupos financieros holdings
de instituciones financieras. Un “grupo™ puede consistir en bancos comerciales, casas de bolsa, casas
de bio y otras instituci fi ieras. Por lo tanto el “grupo” se acerca al concepto de banca
universal : un banco que puede prestar todo tipo de servicios.
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Los bancos comerciales adquieren pasivos en la forma de depodsitos a la vista
y depdsitos a plazo fijo, otras instituciones financieras, entre ellas las compafiias de
seguros, contratan pasivos especificos. Por otro lado, los bancos y otras

instituciones poseen activos, entre los que se encuentran préstamos e inversiones.

A su vez, dichas instituciones tienen tanto activos como pasivos en el mercado de
dinero y/o de capitales, los cuales se caracterizan por ser negociables.

Al igual que los bancos centrales y las empresas, eslos bancos comerciales y otras
instituciones financieras participan como compradores y vendedores de valores en
los mercados de dinero internacionales por tres razones: a) obtener el mayor
interés posible para un determinado nivel de riesgo, puesto que, al acceder a los
mercados de dinero internacionales, un banco comercial, al igual que un banco
central o una empresa, tiene mayores oportunidades y alternativas de inversion;
b) obtener préstamos al menor costo posible, a fin de que los bancos comerciales,
al igual que las Tesorerias y empresas nacionales, tengan un menu mas amplio de
alternativas de fondeo y, por io tanto, puedan reducir mas sus costos por este
concepto y c) mantener liquidez, ya que para un banco es fundamental mantener la
liquidez. Si no la tiene, podria verse incapacitado para responder a retiros
inesperados de depdsitos. Cuando Ia liquidez de un banco es baja, puede obtener
préstamos en los mercados de dinero internacionales aumentando las posibilidades

de satisfacer sus requerimientos de liquidez.
Ademas de estas tres motivaciones, muchos bancos comerciales y otras

instituciones financieras que no son bancos de inversion también administran

fondos del mercado de dinero como se vera mas adelante.
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3.6.6. BANCOS DE INVERSION

La funcién definitoria de un banco de inversion, llamado también suscriptor, es la
suscripcién de valores, es decir, llevar a cabo la colocacién de titulos en el
mercado. Estos titulos pueden ser instrumentos del mercado de dinero o del
mercado de capitales, como notas, bonos y acciones. La suscripcion implica la
preparacion de todos los documentos necesarios para una emision, desde el
proyecto hasta el registro legal, asi como la venta o colocacion con corredores e
inversionistas. Lo anterior significa que un banco de inversién tipicamente no hace
intermediacion financiera tradicional -no acepta depositos ni extiende créditos
directos- pues dicha funcion esta reservada a la banca comercial.

La suscripcion puede hacerse de dos formas: en firme o bajo el menor esfuerzo. En
el caso de un suscripcién en firme, el suscriptor compra de inmediato una emisioén
completa de deuda y posteriormente coloca el papel. En el segundo caso, el
suscriptor sencillamente trata de vender el papel lo mejor que pueda, sin adquiririo
o sumiendo una responsabilidad especifica. El monto y el precio del papel vendido
se dejan al mercado, y quien asume el riesgo en este caso es el emisor, no el
suscriptor. Las ganancias del banco de inversion provienen de las cuotas que cobra

al emisor.

Cuando se trata de una emisidn especialmente grande y/o el banco suscriptor
considera que tendra dificultad en colocar los titulos por su cuenta, invita a otros
bancos a formar un sindicato. Si la emisién se hace en firme, los otros bancos de
inversidén compran una porcién y la venden a sus clientes; si es bajo el menor
esfuerzo, sencillamente venden los titulos a los inversionistas al mejor precio que
puedan. Esta practica es mucho mas comun en los mercados de acciones y de
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bonos que en ios mercados de dinero, donde suele haber un mayor nimero de

emisiones relativamente pequenas.

En el mercado de dinero de Estados Unidos, los bancos de inversién extranjeros,
incluidos bancos y casas de bolsa mexicanos, pueden suscribir emisiones. Sin
embargo, los bancos y casas de bolsa mexicanos rara vez han suscrito emisiones
en e} mercado de dinero de Estados Unidos, debido a que su capacidad de
colocacion en ese mercado es muy limitada, y la ley mexicana les prohibe vender

cualquier titulo pagadero en el exterior a residentes mexicanos.

En el mercado mexicano de valores, tanto los bancos de inversion como las casas
de bolsa pueden suscribir emisiones de valores. Los instrumentos del mercado de
dinero casi siempre se suscriben en firme, debido a que el emisor prefiere que el
suscriptor corra el riesgo, ya que los suscriptores mexicanos se enfrentan a una
fuerte competencia entre elios. Los suscriptores de instrumentos del mercado de
dinero mexicano por lo general invitan a otros bancos de inversion o casas de
boisa a formar un sindicato para vender el papel, no tanto porque ias emisiones
sean demasiado grandes para colocarlas, sino porque consideran que estas
invitaciones seran reciprocas.

Cuando un banco de inversidn o casa ce bolsa ofrece una variedad mas amplia de
papel a sus inversionistas, puede colocar una emisidn dada con mayor rapidez.

3.6.7. DISTRIBUIDORES
Los distribuidores (dealers) son las instituciones financieras especializadas en

hacer mercado con instrumentos del mercado de dinero. Esto quiere decir que
estan siempre dispuestas a comprar y/o vender instrumentos del mercado de dinero
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con el objeto de darles liquidez. Obtienen su utilidad del diferencial entre los

precios de compra y de venta de los instrumentos.

E| mercado de titulos gubernamentales de Estados Unidos cuenta con dos tipos de
distribuidores: distribuidores del mercado primario y distribuidores del mercado
secundario. Los primeros son designados por la Reserva Federal y deben pujar
directamente en todas las subastas de la tesoreria;, operar directamente con la
division encargada de efectuar operaciones de mercado abierto del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, y hacer mercados al publico en todos los titulos

de gobierno y organismos gubernamentales.

Los distribuidores del mercado secundario compran y venden titulos del gobierno
de Estados Unidos con los distribuidores del mercado primario, entre ellos y con el
publico. Sélo pueden pujar en las subastas de la tesoreria de manera indirecta, a

través de un distribuidor del mercado primario.

Para el resto de los instrumentos del mercado de dinero de Estados Unidos, no

existe una division legal entre los mercados primario y secundario.

Las casas de bolsa y bancos de inversion en México operan todos los instrumentos
del mercado de dinero en el pais. No existe el concepto de distribuidor del mercado
primario, sino que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, al registrar una
casa de bolsa, siempre le otorga permiso para comprar directamente valores
gubernamentales. Ademas de bancos y casas de bolsa, participan en la subasta
primaria algunas aseguradoras, sociedades de inversidn y empresas paraestatales.

Los operadores extranjeros también pueden operar la mayoria de los instrumentos
del mercado mexicano con no residentes desde hace tiempo y, desde diciembre de
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1990, pueden operar Cetes. No obstante, la ley prohibe a las instituciones de
crédito mexicanas comerciar titulos no denominados en pesos con residentes
mexicanos.

3.6.8. CORREDORES

Dentro del mercado de dinero, la palabra corredor se usa con frecuencia
indistintamente por distribuidor, ya que ambos se encargan de comprar y vender
titulos. Sin embargo, al analizar los mercados financieros internacionales, es
importante hacer la distincion entre ambas figuras, ya que existen bancos de
inversion que realizan funciones de distribucion y corretaje, y empresas
especializadas en corretaje. La diferencia principal es que un distrnibuidor mantiene
un inventario, e! cual se incrementa cuando sus clientes desean vender y se reduce
cuando éstos desean comprar, en tanto que un corredor unicamente pone en
contacto a compradores y vendedores, sin tomar una posicion propia en el
mercado. Al igual que los distribuidores, los corredores unicamente obtienen sus
utilidades del pequefio margen entre el precio de compra y el de venta que cotizan
y, como en el mercado cambiario, juegan un papel importante para aumentar ia

liquidez y eficiencia de los mercados al centralizar la informacion.

En el mercado de titulos del gobierno de Estados Unidos, los corredores deil
mercado primario juegan un papel importante y exclusivo, desempefando funciones
de corretaje entre los operadores del mercado primario y el Banco de la Reserva
Federal.

En México, las casas de bolsa y los departamentos de banca de inversion de los

bancos comerciales cubren ambas funciones. No existe aun la tradicion del
corretaje puro en el mercado de dinero mexicano; de vez en cuando surgen
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empresas pequefias que ofrecen el corretaje de diversos tipos de instrumentos del
mercado de dinero, pero hasta la fecha no han tenido éxito, ni se han desarrollado
lo suficiente.

3.6.9. SOCIEDADES DE INVERSION

Cuando se hizo referencia en capitulos anteriores a las sociedades de inversion,
solo se mencionaron algunos aspectos de éstas con relacién al mercado
domeéstico; en este apartado se puntualizard cual es la participacion de las
sociedades de inversion mexicanas en lo concerniente a los mercados de dinero
internacionatles y viceversa.

Las sociedades de inversion en instrumentos mexicanos no invierten en los
mercados de dinero internacionales, pero pueden considerarse como parte de
ellos, ya que el costo de oportunidad de un inversionista mexicano al comprar
acciones de alguno incluye no haber comprado acciones de un fondo del mercado
de dinero extranjero. Si bien los extranjeros no estan autorizados a participar en
socledades de inversion en instrumentos de deuda, si pueden participar en otras
sociedades de inversion, por ejemplo en las comunes, las cuales incluyen tanto

acciones como instrumentos del mercado de dinero mexicano.

3.7. LAS INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE NACIONALES COMO
EMISORAS DE INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL MERCADO DE DINERO
MEXICANO

En el medio bancario, las operaciones de crédito pasivas son todas aquellas en las
que la institucion de crédito resulta con el caracter de deudora, es decir, que las
personas fisicas 0 morales con las que se efectien quedan como acreedoras del
propio banco.
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Para una institucion de crédito las operaciones de crédito pasivas son las que
revisten mayor importancia, pues representan los recursos econdmicos con los que
cuenta para el desarrollo de todas sus actividades.

Generalmente, la mayor parte de sus programas de promocion y propaganda estan
encauzados a atraer clientela a l1a que se le invita a que deposite su dinero en la
institucién, ya sea mediante la apertura de cuentas de cheques, de cuentas de
ahorro, en depdsitos a plazo en sus diversas modalidades o mediante la colocaciéon
de sus emisiones de titulos-valores o de cualquier otro tipo de instrumento de
captacion que se le autorice manejar, pues del volumen que alcancen los recursos
captados del publico en cualquiera de las formas antes mencionadas, dependera

su crecimiento y desarrollo.

Para fomentar la captacion de recursos del publico, todas las instituciones de
crédito tratan de ofrecer a la clientela la mejor atencion y eficiencia tanto en las
operaciones que realizan como en todos los servicios bancarios que ofrecen.

También forman parte importante de las operaciones de crédito pasivas los créditos
o financiamientos recibidos de otras instituciones de crédito, tanto del pais como
del extranjero, o provenientes de fideicomisos o de fondos de fomento.

En menor proporcion se encuentran dentro de las operaciones de crédito pasivas,
las derivadas de algunos servicios bancarios, tales como los cheques de caja, los
cheques certificados, los giros bancarios, las cartas de crédito, las érdenes de pago

y ofras semejantes.

Es conveniente mencionar que recientemente se han implantado en los bancos una
serie de modalidades o instrumentos de captacion de recursos, que aun cuando no
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son propiamente operaciones de crédito pasivas, no dejan de representar una
responsabilidad a cargo de las propias instituciones igual a las que corresponde a
un pasivo directo. A estas nuevas operaciones se les ha denominado operaciones
de banca de inversién, y se manejan mediante la constitucion de fideicomisos de

inversion.

Dentro de este nuevo tipo de operaciones se encuentran principalmente la llamada
cuenta maestra; el manejo de saldos acreedores dentro del movimiento de las
tarjetas de crédito; algunos fondos de inversion y la inversién de aceptaciones

bancarias por cuenta de la clientela.

intrinsecamente en este tipo de operaciones pasivas para captacion de recursos
bancarios se tiene al pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, el cual ha
estado cobrando un especial interés entre el publico inversionista por los motivos

que se daran en el siguiente apartado.
3.7.1. PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

De manera general, se puede decir que el pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento, es uno de los instrumentos de captacion de recursos que se vienen
manejando en la banca multiple y que ha tenido bastante aceptacion entre el
publico inversionista de recursos medios. Aun cuando se puede contratar a muy
diversos plazos, el que opera con mayor frecuencia es a 28 dias, porque

regularmente es el plazo en que se ofrece la tasa mas atractiva.
Los motivos por los que se adquiere tal instrumento se mencionan enseguida.

Con frecuencia las empresas se enfrentan a la necesidad de obtener recursos para
realizar sus operaciones corrientes y financiar su capital de trabajo. Para cubrir
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esta necesidad, les resulta conveniente obtener créditos a corto plazo, en lugar de

utilizar créditos a largo plazo, por los siguientes motivos

1) El costo de capital a corto plazo es menor que el de largo plazo.

2) La necesidad de fondos puede ser estacional o ciclica, de tal forma que no es
conveniente que la empresa se comprometa con una deuda a largo plazo,
porque aun cuando esta deuda pueda ser consolidada antes de su vencimiento,
cuando el convenio de préstamo incluye una clausula de anuncio de pago o
pago adelantado, las sanciones por pago adelantado pueden ser costosas. Por
el contrario, resulta de mayor conveniencia obtener créditos a corto plazo por la

flexibilidad que proporcionan en cuanto a vencimientos.

“Con referencia al marco legal, y de acuerdo con lo dispuesto en la Circular
2008/94 del Banco de Meéxico, estas operaciones deberan sujetarse a los

siguientes requisitos y caracteristicas:

e Acreditantes
Estas inversiones podran los bancos recibirlas de personas fisicas y de personas

morales.
e Montos

Las instituciones podran pactar libremente con su clientela los montos minimos a

partir de los cuales estén dispuestas a recibir estos depositos.
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Rendimientos

Las partes pactaran libremente, en cada caso, |a tasa de interés de los titulos.
Una vez pactada la tasa, se mantendra fija durante la vigencia del Pagaré, no
procediendo revision alguna a la misma.

Los intereses se pagaran precisamente al vencimiento de los titulos.

Plazos
Al expedirse los Pagarés, las partes pactaréan libremente, en cada caso, el plazo
de los mismos. El plazo se pactara por dias naturales, no debiendo ser menor de

un dia y sera forzoso para ambas partes.

Amortizaciéon

Estos pagarés seran amortizados al vencimiento del plazo contratado.

Documentacion
Deberan estar documentados exclusivamente en pagarés numerados

progresivamente.”’

En la siguiente hoja se muestra un esquema del pagaré con rendimiento liquidable

al vencimiento (cuadro 3.1.).

? Manual del funcionario bancario (1995).
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BANCO DEL ATLANTICO, S.A.
t INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE

Grupo Financero GAM ATLANTICO

OFERTA PUBLICA
DE VENTA DE
10,000

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE
AL VENCIMIENTO
CON VALOR NOMINAL DE $100 OO CADA UNO
MONTO DE LA COLOCACION
$1'000,000.00

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

FECHA DE LA QFERTA 11 de cherembre de 1995
CLAVE DE PIZARRA GBM ATF1

FECHA DE EMISION 11 de dictemtwe do 1995
FECHA DE VENCIMIENTO 9 de eneto de 1995

TASA DE RENDIMIENTO 29 80%

TASA DE DESCUENTO 2010%

PLAZO 28 dias

POSIBLES ADQUIRIENTES Personas fisicas y moraies.

DURANTE LA VIGENCIA LOS TITULOS PERMANECERAN

DEPOSITADOS ANTE LAS D INDEVAL.SA DECV

INSTITUCION PARA EL. DEPOSITO DE VALORES
AGENTE COLOCADOR

INVERSORA BURSATIL, S.A.DEC.V.

Casa de Botas

GRUPO FINANCIERO INBURSA

Los tituios Obeto Ge la presents ofarta se sncuentran inscrioe en ta Seccidn

Sa vaiores del Registra Nacional de Valores @ intsrmedancs La Inscnpcion
en ol Registro Nagronsi de Valores ¢ Intermediancs no implica Certficacn
acbre 1a bondad del valor en la sovencia del emisor

Mexco. D F. a 11 de dcemive da 1995 AUT CNBV DGIS-1295
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3.8. SINOPSIS

El mercado de dinero de Estados Unidos no solo es el de mayor sofisticacién y
tamano, sino que cuenta con una extraordinaria variedad de instrumentos abiertos,

en distintos grados, a los extranjeros.

El mercado de dinero mexicano sigue el modelo del mercado de Estados Unidos y,
por consiguiente, tiene muchos instrumentos similares. No obstante, no esta
totalmente integrado con el norteamericano y otros mercados de dinero, ya que la
legislacion en materia bursatil esta muy restringida para los extranjeros y quiza el
mayor obstaculo para un mayor grado de integracién sea la falta de informacion
precisa, oportuna y accesible sobre el riesgo crediticio de los bancos y las
empresas mexicanas. Por lo mismo, las empresas extranjeras dudan en invertir en
los instrumentos del mercado de dinero pese a sus atractivos rendimientos.

Se espera gue con |los nuevos mecanismos con que cuenta el mercado de valores
doméstico, situaciones como la anteriormente planteada se corrijan, pensando en la
importancia que tiene éste al ser la parte central del Sistema Financiero Mexicano y
que en un futuro los flujos que maneje el mercado de dinero nacional sean

destinados a proyectos prioritarios a través de una politica econdmica acertada.
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4.1. OBJETIVO

Mostrar al lector a través de ejemplos practicos, algunas herramientas basicas que
forman parte del andlisis técnico, exhibiendo para ello ios diversos tipos de gréficas
que pueden construirse y los sencillos indicadores que se pueden calcular con un
minimo de esfuerzo, con el fin de que le permitan llegar a decisiones de compra y
venta.

4.2. DEFINICION

Edwards y Magee, dos principales ponentes de!l analisis técnico, lo definen como
“la ciencia que se ocupa de registrar, normaimente en forma de graficos, la historia
real de las transacciones (cambios de cotizaciones, volimenes de negociaciones,
etc.) para un cierto valor o indice de valores, deduciendo después, a partir de esta
evolucién grafica, la tendencia futura mas probable.”’

4.3. INTRODUCCION

El analisis técnico es ampliamente considerado por algunos expertos como el
método mas sencillo y también mas confiable para diagnosticar tendencias de
mercado y ubicar en el tiempo revertimientos significativos.

E! andlisis técnico ayuda al inversionista a tomar decisiones en el sentido de
indicar “cuando” efectuar una compra o venta, ya que el andlisis fundamentat
representa el saber “en qué” invertir.

' Analisis técnico (1991).

139



ANALISIS TECNICO

Los supuestos basicos del analisis técnico fueron diseriados por Edwards y Magee

en los siguientes términos:

1) El valor de mercado se determina solamente por la accién de la oferta y

demanda.

2) Hay factores tanto racionales como irracionales que determinan la oferta y la

demanda.

3) Independientemente de las fiuctuaciones menores del mercado, los precios de
los titulos tienden a moverse en tendencias que persisten por periodos

considerables de tiempo.
4) Los cambios en las tendencias se originan con los cambios en oferta y demanda.

§) Los cambios en oferta y demanda pueden ser detectados a través de graficas,

sin importar la causa que los originara.
6) Algunos patrones de las graficas tienden a repetirse con el tiempo.

En realidad, la esencia del analisis técnico consiste en la creencia de que los
patrones observados en el pasado se repetiran en el futuro, y pueden, por lo tanto,

ser utilizados con fines predictivos.

A diferencia del analisis fundamental que pretende determinar los valores
intrinsecos de los titulos, el andlisis técnico pretende detectar los precios futuros,
es decir, intenta pronosticar los cambios en oferta y demanda por uno o mas titulos,

que seran los que afecten el precio.
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A pesar de que los partidarios del analisis técnico no niegan la bondad del analisis
fundamental e incluso pueden aceptar que los precios de los titulos fluctdan
alrededor de los “verdaderos” valores de los mismos, por el analisis fundamental,
arguyen los siguientes puntos a su favor:

1) El andlisis técnico es mas facil, mas rapido, y puede aplicarse simultaneamente
a mas titulos que el analisis fundamental.

Este punto es sin duda valido, pues si el analisis fundamental no consigue sus

objetivos a pesar de su mayor complejidad, la alternativa mas simple es mejor.

2) A pesar de que con el analisis fundamental se puede encontrar un titulo
subvaluado, debe esperarse a que el resto del mercado lo evaltie para que suba

de precio.

3) El analisis fundamental es dificil y toma mucho tiempo.

4.4. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Se estudiara al pagaré con rendimiento liquidable a 28 dias porque en la
actualidad, es uno de los mas empleados dentro del mercado de dinero y, hay poca
bibliografia al respecto. Ademas, dada la utilizacion que este instrumento tiene
principalmente en el sector empresarial, resulta de interés para él mismo adquirir
informacion que le permita saber cual seria el momento mas adecuado para
efectuar operaciones de compra o venta a fin de que le produzcan la mayor utilidad

posible.

Para analizar al pagaré se explicara un ejercicio que sera tratado a lo largo de este
capitulo. El estudio que habré de efectuarse esta formado de las siguientes etapas:
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1. Recolectar los datos semanales del pagaré con rendimiento liquidable a 28 dias,
pertenecientes al Banco del Atlantico y a SERFIN

2. Analizar de la informacion aplicando analisis técnico.
3. Obtener resultados y conclusiones.
4, Dar una medida de confiabilidad del resultado.

Ejercicio 4.1.

A una empresa le gustaria adquirir pagarss con rendimiento liquidable a 98 dias: el
rango de inversién del que dispore oscila entre los $50,000 y los $700.000 pesos.
Desea invertir en el Banco del Fllsntico o en SERFIN. sin embargo, no sabe
cudl de los dos bancas le va a producir la lasa de inferés més alte a mediano plazo
ni, st le conoiene inverlir en esfe momenfo o no, motivo por ol cual decide utifizar
andlisis lécnico.

4.5. MERCADO “TORQ” O ASCENDENTE Y MERCADO “0OSO" O
DESCENDENTE

El desarrollo tecnolégico ha provocado ciclos mas cortos, cerrando las brechas de
espera y con ello todo es mas rdpido y riesgoso. La informacién de cualquier
evento relevante da la vuelta al mundo en unos cuantos minutos. Estos factores
externos a las caracteristicas naturales del bien que se trate, tienen cada vez mas
incidencia en los precios.
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En consecuencia, la difusion de las noticias y reportajes que impactan al mercado y
a las empresas en sus precios tanto al alza como a ia baja son importantes para
muchas personas, porque en teoria estas fluctuaciones provocan un aumento o una
disminucion en las fortunas de los ahorradores. El comportamiento de los precios
de las empresas lideres, por su dinamismo y crecimiento econémico en su sector,
siempre son noticia. La influencia que ejercen estas emisoras sobre los titulos es

clara en los analisis y reportes.

Es importante detectar la volatilidad de precios que presenta una empresa o alguna
mercaderia porque puede ser el nuevo centro de atencidn. Esto es porque las
relaciones que tiene con otras emisoras o variables dentro del ciclo econdmico
empiezan a desequilibrarse. La funcién basica de todo mercado es el de equilibrar
la oferta y demanda a través de los precios y volumenes. Los desequitibrios pueden
ser de varios tipos. Los primeros se refieren a un mismo tipo de bien que se cotiza
en dos o tres plazas distintas (operacidn de arbitraje).

Otro desequilibrio es el que se presenta en las emisoras que dependen de un
mismo proceso productivo o que estan intimamente ligadas en una cadena de
produccidén. La mejor explicacion a este punto es la relacién que guarda una
empresa con sus proveedores. Si la compafia lider pierde o gana un importante
contrato de ventas, los proveedores también se ven afectados.

Un tercer desequilibrio es el relativo a las politicas monetarias y econdmicas entre
los diferentes paises. Si Estados Unidos requiere incrementar su ahorro o bien
mantener una politica monetaria restrictiva, el alza en las tasas de interés puede
ser una de las medidas. Este hecho afectaria directamente a los paises deudores al
incrementarse el servicio de su deuda, y con ello las tasas domésticas. También
repercutiria en un menor nivel de crédito. El resultado de esta medida lo reflejaria ia
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bolsa a la baja como consecuencia de una disminucién en las utilidades de las

empresas.

Otro punto relevante con respecto al comportamiento de los mercados es el
“contagio colectivo”. Cuando un grupo de titulos empieza un movimiento como
consecuencia de una situacidn soélida y bien respaldada por un analisis, otros
empiezan a tenerlo de igual forma y quizas sin muchas razones fundamentales
especificas y, cuando la operacion se empieza a cargar de un lado de la oferta o de
la demanda, las presiones empiezan a subir rapidamente entre los inversionistas,
presentandose los procesos de sobrevaluacion o bien el efecto contrario que es

una subvaluacion.
4.5.1. EFECTO DE LA SOBREVALUACION

A medida que los precios suben, la afluencia de los inversionistas suele ser mayor,
por el desequilibrio que esto representa. El tipo de inversionistas que va
adquiriendo los titulos va cambiando de conocedores a menos conocedores de los
fundamentos y de su verdadero valor; luego, el alza de precios atrae la atencion de
las personas, la difusién de sus movimientos es expuesta y transmitida como
noticia, invitando a los nuevos inversionistas a comprender por qué esta subiendo;
posteriormente, cuando estos inversionistas acceden a su adquisicidon, es porque
creen que seguira incrementandose, dejandose llevar por el medio ambiente de

optimismao y ambicién.

Consecuentemente, entre mayor numero de personas piensen y actuen asi, mayor
sera el proceso de sobrevaluacion que registre la emisora o el mercado general.
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Esta situacion conlieva a un Ultimo elemento que es la euforia, la cual impide ver la
relacion que hay con la realidad o con los fundamentos econdmicos. Cuando este
fenémeno se generaliza, el contagio entre los inversionistas es colectivo y los
precios suben desorbitadamente porque todo el mundo quiere comprar a cualquier
precio. A esta clase de movimientos se les denomina boom, alza repentina y

explosiva; o bien se le conoce como bull market, mercado “toro” o ascendente.

La explicacién a este concepto de “toro” viene de una vieja simbologia utilizada
para describir la fuerza que se produce entre la oferta y la demanda. La forma
salvaje de lucha del toro, de bajar su cabeza para envestir a su adversario e
impulsarlo hacia arriba con sus cuernos al momento del impacto, describe
perfectamente como se dan cotidianamente las luchas entre los que creen que los

precios pueden subir contra los que estiman lo contrario.

El comportamiento de los mercados es ciclico y sus tendencias son estudiadas en
funcion a la velocidad, duracion y consistencia de sus configuraciones, que son el
reflejo fiel de la actitud de los muitiples inversionistas ante la interpretacién de la

informacion existente, con el propdsito de obtener el maximo de utilidades.
Los estudios del mercado accionario, indican que en la mayoria de los casos los

movimientos ascendentes constan de sélo tres fases, las cudles se muestran en el

cuadro 4.1. de la siguiente hoja.
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CUADRO 4.1.  Fuente: Manuel Gmez Palestino.
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4.5.2. EFECTO DE SUBVALUACION

Cuando la trayectoria del mercado o de las emisoras es a la baja, se produce un
fenomeno inverso al explicado en et apartado 4.5.1., denominado subvaluacion.

Este proceso se identifica por tener las siguientes caracteristicas. En primer lugar,
las caidas de los precios alejan a los inversionistas, tanto a los que tienen posicién
como a los que observan los movimientos de los precios. En segundo lugar, el
clima y el ambiente de los inversionistas se torna negativo, incrementandose el
miedo a las pérdidas y al contagio colectivo. Como tercer punto, se tiene una mayor
y desmedida cadena de ventas. En consecuencia, la mayor oferta y los menores
precios son difundidos y comentados ampliamente por los medios informativos.

Estas caracteristicas en conjunto provocan reacciones muy particulares entre las
personas, porque con tal de vender llegan a aceptar bajos precios por sus titulos,
produciéndose un fendmeno de panico colectivo denominado crack, rompimiento,
agrietamiento o bien colapso. También se le denomina bear market, mercado "0so”

o descendente.

Como complemento a la explicacion del bu/l market dada lineas atras, el ambiente
de los mercados bursatiles toma como caracteristica la de un mercado a la baja
bear market, por la forma salvaje de pelea de los osos. Esto es, porque ellos se
levantan, toman fuerza y atacan con sus garras de arriba hacia abajo. La lucha
cotidiana por levantar un precio para satisfacer la demanda o bien presionar con
menores precios ante la oferta notoria es simbolizada por las tendencias
bullish-ascendentes o bearish-descendentes.
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4.6. CONSTRUCCION Y TIPOS DE GRAFICAS

Las graficas son el instrumento de trabajo de los analistas técnicos. Han sido
creadas en muchas formas y estilos con el objeto de representar lo que acontece
en algin mercado. Pueden ser construidas para periodos que van desde un minuto
hasta graficas anuales.

Las graficas tienen éxito en la prediccion de la direccion futura del mercado o del
precio de un titulo, pero a menudo también fracasan. Una parte del fracaso puede
imputarse al ansia por parte del inversor que le lleva a creer que se esta formando
una figura concreta sin esperar una confirmacion ulterior. Parte del fracaso también
puede imputarse a un fallo de la figura misma.

Dentro del analisis técnico existen distintos métodos de estudiar los movimientos
del mercado. Uno de los métodos mas conocidos es el que se basa en el estudio
grafico de barras y volumen. Este lipo de analisis emplea graficas para dibujar
todas las fluctuaciones de precios que se registraron durante un periodo. Esta
mecanica se utiliza para cualquier bien o valor que se cotiza en un mercado
determinado. Su técnica consiste en marcar y cubrir en una grafica, los rangos
existentes entre los precios maximos y minimos del periodo analizado, a través de
una barra vertical. Haciendo este ejercicio en forma consecutiva, se logran plasmar
patrones de comportamiento de las actitudes de los inversionistas.

El volumen operado por cada periodo es concentrado en otra barra, que se dibuja
en la misma fecha, colocandolo normalmente en la parte inferior de la grafica. Su
utilizacion es complementaria a las barras de precios y constituye el mejor elemento
de corroboraciéon para los patrones y formaciones detectadas. También existen
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otros métodos -de ifos que se hablard mas adelante-, que se basan en el
tratamiento estadistico y maternatico de ias series histéricas de los titulos.

Los precios que se recolectan de una serie de tiempo y que sirven para construir
las graficas de barras son el precio de cierre, el valor maximo alcanzado y minimo
registrado de la operacién de un dia {en el caso de acciones). Cuando se trata de
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, se necesita solamente fa tasa
de interés que reporta fa institucién bancaria. Ambos instrumentos requieren
fambién e! volumen total negociado de ese mismo periodo.

ETAPA 1

A continuaciéon se dard una descripcidn de cémo fueron reunidos los datos

semanales para el caso dei pagaré bancario con rendimiento liquidabie a 28 dias.

LBa fuente de informacion que fue seleccionada pora recolectar los dafos
corresponde ol perisdico €1 Financiero, de ln seccion de "“Mercado de Dinero”
dentro de la parfe de “Andlisis”.

ASA R

B8 ARIO Para e de emb e 96
RANGOS DE 7 dias 28 dias 91 dias
INVERSION fisica moral flsica moral fisica maoral

ATLANTICO Tasas brutas en fisicas y morales
De2aSOmi$ 2083 2083 2183 2163 208 2203
DeSOa100mis 1.3 21.3 283 s3] 258 258
De 100 a 250 mit $ 258 2258 2418 24.18 2363 2363
De 250 a S00mil $ 2308 s 2418 2418 240 2403
De 500 mil 3 1 mikon de $ 2408 2408 2508 2538 2500 2503
CUADRO 4.2. p v esquemndatica de un fragmento del “mercado de dinero® perteneciente al

periddico El Financlero.
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ANALISIS TECNICO

En el cuadro 4.2. se puede apreciar que hay dos paries sombreadas, éstas siroen

para indicar cuél fue el dalo recoleciado y la informacion que aporta, es decir, fue

tomado el dia miércoles 11 de diciembre de 1096, perfenece al Banco del Aléntico

y el rango de inversidn oscila enfre los 50 y 100 mil pesos: asimismo para efeclos

précticos, la fasa de inferés que se foma corresponde a la de una persona moral,

aunque cabe mencionar que durante fodo el seguiriiento que se bizo de ésta (més de

cualro afios). nunca bubo diferencia de rendimienio enfre ambas. no obstanfe, en

caso de que se reporfardn diferentes. of banco oforga la més alla a una persona

moral L2os dalos restanies fueron recoleclados del mismo modo.

Una vez oblenidos los cinco dalos de la semana (cuadro 4.3.) se procede a resumir

la informacién de ésla con un dato como se muestra en el cuadro 4.4.

CUADRO 4.3. Reporte de datos diarios

Serie Diaria Serie Semanal
Dla Tasa de interés | Volumen Semana | Maxymo { Minimo Tasa uitima Volumen
Lunes 2283 50,000 1 23.18 283 23.18 250,000
Martes 2283 50,000 CUADRO 4.4. Resumen del dato semanat
Mbrcotes 22 83 50,000
Jyeves 2283 S0.000
Viemnes 2318 50.000
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Explicacion del cuadro 4.3.

Obséroese que las fechas correspondientes a los sdbados y domingos se omiten.

S6/o los dias laborables. en los que ba habido actividad en el mercado de valores se

loman en cuenia para consirir la base de datos.

Con repeclo a los dias festivos se epunta ef valor dol dia laborable anferior,

basdndose en of hecho de que la lasa de interés (el precio) permanece igual hasta

que lo cambie el mercado.

Explicacién del cuadro 4.4.

Ent la serie semanal se apunta: el rendimienio méximo (precio méxima). el minimo y el
rendimierto dftimo (precio de cierre o dlfimo precio ~ol ol dia viernes~) de la

semena. HAsimismo. se apunta la cantidad folal de volumen que se registrd en la

semana.
Lo que esté enire paréniesis bace referencia a las acciones.

&l paquete que se vltlizd para construir la base de datos y la gréfica 4.1. pertenece a

“Excel” persion 5.

Laos pasos requeridos para lales efeclos se muestran en las sigutentes bojas.
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- An:hivo Edlch’)n yer lnnenn Enrmalo ﬂenamlen!un Qllus Veatana 27

Banco del Atlantico

Fecha ARo Bajo Clorre
48-92 19,20 19,20 19,20
4892 19,20 19,20 19,20
. . . .
02-97 22,02 21,20 21,28
02.97 2053 20,53 20,53

FIGURA 4.1.  Paso 1: creacién de |a base de datos.

,ﬂ’ PLO T

w1 Archivo Edicién Ver JB Formato Herramientas Datos Ventana 7

‘- T 7 [P o o e
Cotumnas 115 EEEE

Hoja de calcula @

Macro Como hoja nueva
Salto de péagina I E LI
Funcién...
Banco| Nombre >
Notas...
Fecha Alta Imagen... me Dézpues de haber reaizado ia operacion
48-92 19,20 Objeta... 20 indicada arriba, el cursor toma la siguerte
48.92 19,20 o 3,20 forma,
. . . . e,
. hd . h en ese momerito hay que hacer “cic™ con
i . - - - e ratdn en la parts de la hoje donde se quiera
0 02-97 22,03 21,28 21,28 colocar of gréfico.
1 03-97 20,53 20,53 20,53

FIGURA 4.2. Paso 2: dar la instruccion requerida para crear un grafico.
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Microsott Excel - EJIEMPLO.XLS hea
= Archive Ediclon Yer |[nsertar Formato Herramientas Datos Veptana 2

Ofcx] o} (ST (X [Raf @] (23U [wi[Elsllroox " [+1{G]

Arial o E] (us pasu | de

ANo TBajo H
19,20 19,20 1920
19,20 19,20 1920
22,03 21,28 228
20,53 20,53 2053 |}

Argas 3-D

¥Y-Dispersion| Combinado
. ': =

-
"1 | Re

Lincas 3-D | Citcular 3-D [Superficie 3-D -

o=
T s R sy B

20,53 2053t
FIGURA 4.4. Paso 4: dar “clic” con el ratdn en el tipo de grafico “Lineas® .
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o Microsoft Excel - EJEMPLO.XLS =

Archivo Ediclén Yer |[nsertar Formato Herramientas Datos Ventana 2
C-- ClA Bzl [LTE[S) i [1(Q]
CIfe_GICCT el '

21,28

22,03 21,28

2053

FIGURA 4.5, Paso 5: dar "clic’ con el ratdn en el numerc 8

= Microsaoft Excel - EJEMPLO . XLS hd
v-] Archivo Ediclén Ver |[nsertar Formato Herramientas Datos Veptana 2

CEE @R RO -~ ELAE e EE

Y

%— pa.lﬂ\dmdnlepd.ahlumm
5
6] Usar u-e-.ml E m...(.)
7 paa ol lm:: dela Ieyenda.
-
+ < Aljds ISW. >| T esminas - 1
1
2201  02.97 22,03 71,28 21,28 R
[224[: _ 03-87..._2053 . _ 2053 20,53 :

FIGURA 4.8. Paso 6. indicar a Excel la forma como debe de leer los datos.
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Micrasoft Excel - EJEMPLO . XLS
]&rchlvo Edicién Ver Insertar Formato Herramientas Datos Vepntana 7

(Dl i) G TRTel o ) E LA ) (I Se L

istonte para grﬁlu.u:. pu»u S de 5

Bancs del Akbatice LD syna’agiegar una: legonde?,
Pagueds con rendinicate lquidable a 28 dins ¥

{Banco del Atlantico
¥ itudo do los ejen
Abscisos i) [Tiempo . |
bgM. mhala de inten
r..___.__

Vs e Badete 1

un
o
ws
wa
nw
-

-

~TTS

7707
7 .. 2088 2083 L 2053
FIGURA 41 Paso7 poner leyenda y titulos a (os ejes, posteriormente dar *clic” con el ratén en “Terminar®.
Banco de! Aflantico
Pagaréscon rendimlento liquidable a 28 dias
80,00
i
5n‘unL‘
i
g 4000 =
§ oo |
£ 2000 4
H.
é 20,00
[ R
10,00 + h TTANe
l Sap
0.00 ~Ciuire
¥ 8 8 8 83 3 3 3 3 88 3 3 2 8 3% 38 %3
¥ 5 @ 8 ¥§ 5 2 R 8 9 8 2 I 8 % 28 2 8 8 2
Tiempo

GRAFICA 4.1, Fuente: Tania Chavez Razo.
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ETAPA 2

En esta etapa se van a analizar las formaciones gue presenta la grafica 4.2. -mas
adelante se hace referencia de ésta- Cada figura va a ser estudiada por separado,
por fo que es importante mencionar que el periodo y la escala que abarca cada
formacién sera ampliado o disminuido con el fin de tratar de conservar |a figura que

se observa en la grafica original.

Explicacton de la gréfica 4.1.

En el gje de s abscisas se representa al tiempo, cada dato resume la informacién de
Ja semana y la notacion que se emplea para bacerlo es “semana-afio”. Por efemplo,
la semana 48-92 indlica que el dato recolectado corresponde a la semana que va del

30 de noviembre al O4d de diciembre de 7992.

En ol ge de las ordenadas ve la lasa de inferds (medida en porcenlaje) porque se

trata del pagaré con rendimienfo liguiduble a 98 dias; en ef caso de acciones en el gie

de los YY" va el precio del instrumento.

Para poder construir la grdfica 4.1. se necesila la informacién del cuadro 4.9., es

dectr, se requiere del rendimiento més alfo (méximo), del rendimienfo mds bajo
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(minima) y del rendimionto ditimo ~del dia viernes-, iambién Hlamado rendimiento de
y

cierre (clerre) de la semana de un titulo (dato semanal).

“Una vez oblenido lo anferior. se construye una barra vertical mediante la unién del

7, )

v
fe, e//z/" fenfo

punlo méximo y del punto minimo que ba focado el fitulo. Fi
de clerre del lifulo se representa con una pequefia barra hortzontal (=) gue sobresale

de la barra vertical por la derecha.

Aclaracion. Se considers imporlante incluir en la leyenda del rendimiento, a los fres,
ya que aunque s6lo se bace referencia explicita del rendimienio de cierre, los ofros
dos fambién se incluyen en la misma por varias ceusas. en primera porque bay
ocasfones en que no se ulilizan a los tres, ya que bay quienes frabsjan solamente con
ef rendimicnio de cicrre y ademds. si se bubiera colocado sélo este dflimo. se corre ef
riesgo de poder causar confusion al lector, ya que éste se podria desubicar al no
enfender la razén del porqué ulilizar una barra verfical y no un punto, pues quizé
ignora que ounque no estén indicados de manera explicila con una raya -por no

cargar la nofacién-, si estén incluidos de manera implicita en ella.
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Cada barra vertical representa ol rango, el cudl, plasma of tamasio de la dispersién en

los rendimientos operados en esa semana,

También se interpreta ese rango como la diferencia de informacion que existe entre
los operadores. En ambos extremos de la barra, bubo alguien que estuvo dispuesio a
comprar y algufen que accedi6 a vender. Dibujar de esta forma todo el coryunto de |
rendimientos, va a permitir defectar niveles y zonas donde la oferla o la demanda se

congestiona o blen se expande.

Para la adecuada construccion de graficas es importante saber el tipo de escala
que los datos requieren, ya que la escala de precios para el caso de acciones, o la
tasa de interés en el caso del pagaré, son factores que determinan la correcta
proporcion de las configuraciones. En la mayoria de los mercados, el uso de
escalas aritméticas es lo mas usual. Su utilizacion radica en emisoras con poca
volatilidad o bien para periodos cortos. Para el analisis de corto plazo, los
operadores requieren de este tipo de escalas, porque facilitan la deteccidn rapida

de los niveles y fluctuaciones de precios o de tasas de interés segun sea el caso.
La grafica 4.1. ejemplifica a éste tipo de escala, que aunque no es la mas adecuada
por el tipo de fluctuaciones que presentan los datos entre otras cosas, para fines

ilustrativos es valida.

El uso de la escala aritmética no se recomienda cuando una emisora mantiene
aitas fluctuaciones, su valor nominal es pequefio o bien el periodo por graficar es
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amplio. En el mercado mexicano, la experiencia aconseja el uso de las escalas
logaritmicas para los precios; su adecuada utilizacién ayuda al analisis cuando se
trata de un conjunto de graficas, porque independientemente del nivel de los
precios al que se opere, visualmente se pueden clasificar en términos de mayores a
menoras segun sean los movimientos relativos.

Un ejemplo de este tipo de escala se presenta en la grafica 4.2.

Banco del Attintico
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
100,00 ,
! Y ‘
i P -
- -
i &
P ‘
_ ! > b Sl )
£ ﬂu i~ . -
£ - g l
g 1000 - o
: h |
i i
=
Y YT
. Bap !
100 ! = Cierre!
2 883 3 3 F 3 gL /B LI E LY
$3833323338883888¢%
Tiempo

GRAFICA 4.2.  Fuente: Tania Chavez Razo.
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La grifica 4.2. muestra un alisamiento de la curva con respecio al observado en la
gréfica 4.7. a consecuencia de la nueva escala. Sin duda alguna la escala
logaritmica permife apreciar mejor las formaciones de los figuras que dibuya la curpa
cuando se tfrata de dalos que presentan fluctuaciones considerables como en éste

caso y el pertodo por gréficar es amplio.

&/ efecto que se produce al graficar los datos con una escala que no es la adecuada
para ellos da como resuliado un mal pronéstico. que le puede acarrear pérdidas de

dinero muy imporiantes al inversor.

Por gjemplo, obsérvese el periodo que va de la semana 4903 a la semana 70-94.
es decir, la semana que va del 6 al 70 de diclembre de 1993 a la semana que va del

7 &/ 77 de marzo de 7994.

S Lo o [ —
ORAFICA €.1.  Fuente Tania Chavez Raro GRAFICA 4L Fuema Tana Cheves Rars
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En esas fechas se registr6 un descenso muy fuerie en las lasas de inferés.

Oin embargo, fal descenso produce un mayor estrago en la grifica 4.2. L2a

importancia de este hecho queda plasmadea con la siguiente stfuacion.

Oupdngase que una persona ba eslado inviriendo su dinero en pagarés con
rendimiento liquidable a 28 dias y desea saber si es conveniente 0 no vender pare la
semana 50-93. si observara solamenie la gréfica 4.7., el diagnéstico que ésta le
arrojaria seria que: probablemente en esa semana baya una disminucion sin
imporiancia en las lasas de inferés y por lo fanfo no bay razén para vender el
instrumento. Gomo consecuencia, el inversionisla no ovenderd el instrumento y

perderd una canlidad considerable de dinero.

7 bublera observado la gréfica 4.2 el pronéslico oblenido seria diferente, ya que, el
descenso que se estaba produciendo para la semana 49-93 era considerable y como

consecuencia, el inoerstonista venderia el instrumenio y no bubtera perdido dinero.

Respecto a los periodos en las graficas, el analisis de barras y volumen utiliza
distintos periodos en las graficas para el estudio de la actuacion del titulo durante
su pasado. Los mas conocidos son:
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e Corto plazo-Graficas diarias

Esta grafica es la mas utilizada. Se construye con el precio de apertura del dia,
el maximo, el minimo y el precio uitimo o de cierre de un titulo. El rango de la
sesion viene marcado por Ia unién -como ya se menciond lineas atras- mediante
una barra vertical, del punto maximo y punto minimo que ha tocado el titulo. El
precio de apertura se representa mediante una pequefia barra horizontal, que
sobresale de la barra vertical por la izquierda. Finalmente, el precio de cierre del
titulo se representa con otra pequefia barra horizontal que sobresale de la barra
vertical por la derecha. Su actualizacion requiere de los hechos cotidianos. Su
realizacién facilita las operaciones de inversionistas con objetivos de inversién
en el corto plazo. Considerando meses de 20 dias habiles en promedio, se
recomienda una serie de datos entre 8 y 12 meses de informacion, para dar
seguimiento a este tipo de decisiones.

« Mediano plazo-Graficas semanales
El plazo por excelencia entre ios analistas son las graficas semanales. Su
actualizacion requiere del resumen de hechos de los cinco dias habiles de la
semana. En este tipo de graficas, se pueden apreciar muy bien las tendencias
primarias y secundarias. También es seleccionado este plazo porque las
formaciones de precios llegan a madurar y se pueden apreciar adecuadamente
las figuras. Para construir una grafica de este tipo, es recomendable tener, por lo
menos, informacion referente a los Ultimos tres anos de vida del titulo. El numero

Aptimo de observaciones es del orden de cuatro y medio arfios.

Para resolper el ejercicio 4.7. fueron recopilados los datos de lasas de inferés de

pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias pertenecientes al “Banco del
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tlantico y SERFFN. abarcando un periodo de duracion que va de la semeana
48-92 a la semana 03-97, es decir. de la primera semana de diciembre de 71992
a la lercera semana de enero de 19907 (un folal de 276 datos). L2a escala
ultlizada para pronosticar el comportamiento fuluro de las tasas de inferés es
logaritmica, ya que como se observa en la gréfica 4.2., la emisora del ‘Banco del
SAiléntico presenta grandes fluctuaciones y el periodo por graficar es amplio.
También se ulilied una escala logarilmica para trabajar con los dafos de
SERFIN, ya que esla emisora fambién presenia las mismas caracleristicas

ciladas -como se verd mds adelanfe-.

e Largo plazo-Graficas mensuales
Para construir graficas de largo plazo y tomar decisiones cada mes, s necesario
contar con un buen banco de datos, porque se requieren de 13 a 20 afios de
informacién para poder establecer adecuadamente las lineas de tendencia.

4.7. TENDENCIA

4.7.1. DIRECCION E IDENTIFICACION DE LA TENDENCIA

La tendencia es la direccion en la cual se mueven los titulos estudiados.

La causa por la cual existen estas tendencias es el desequilibrio entre la oferta y la
demanda. En este sentido, cabe destacar que uno de los principios del analisis

técnico estriba precisamente en gue los precios se guian por tendencias. Ademas,
es importante saber que los titulos nunca se mueven en linea recta, sino que van
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dibujando un zig zag. Estos zig zags se pueden mover en tres direcciones distintas:

a la alza, a la baja y horizontal.

« Tendencia a la alza-Fuerza del vendedor
Esta situacion se produce debido a que hay un exceso de inversores que
compran en el mercado. La afluencia de nuevos demandantes es detectada por
los tenedores de titulos que pueden incrementar los precios para equilibrar las

posiciones.

El movimiento al alza en los precios de un titulo es diferente si la emisora se
encuentra en una etapa de congestion o acumulacidn -lo que se verd mas
adelante-, de crecimiento lento pero sostenido o bien presenta sintomas de
aceleramiento o desfasamiento. La funcion del andlisis de barras y volumen sera
detectar la firmeza con la que el alza se presenta. La velocidad, consistencia,
equilibrio y duracidon son elementos que estudia el andlisis técnico a través de

sus diferentes patrones de formacion y sefiales.

Un ejemplo de esta situacién se presenta en la grafica 4.3.
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Banco del Atlantico
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
100,00 e oot
- -
Tendencia a a aka  —= o f\ :
o e T2 ;
-— -
$ _\\\-‘L - .'u-é- :
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3 :
l
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1.00 i | =Gerre;
8§ 88 8883 3F 33 I 888 QR EE R Y
2 8RR § 33 LRIBIIB IR AT
Tiem po

GRAFICA 4.3 Fuente: Tania Chavez Razo

La gréfica 4.3. indica que a partir de la primera semana del mes de enero de 1994,
el rendimiento que se reporta en las lasas de inferés comienza a incrementarse de
manera notoria; por lo que la recomendacion sugerida al inoersionista es: comprar el
pagars. Esta sifuacion se prolonga basta la tercera semana del mes de marzo de

7995, momenlo en que seria aconsefable vender el insirumento.
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e Tendencia a la baja-Fuerza del comprador
Esta situacion se produce debido a que hay un exceso de inversores que venden
en el mercado. Un movimiento con direccién descendente es propio de la fuerza
y liderazgo de los compradores. Observar constantes decrementos en el precio
de un titulo, es producto de la desmotivacién que prevalece en el medio
ambiente por adquirir dichos instrumentos. El vendedor acepta menos dinero con
tal de obtener la liquidez. £En cada operacion existe un comprador y un vendedor,
la diferencia es quien pone los precios. Mientras prevalezca la fuerza del
comprador, los precios seguiran su trayectoria a la baja. Cuando esta situacién
se presenta, durante el remate de precios la voz que mas se escucha es la del

vendedor, que por su nerviosisme trata de cubrir lo antes posible sus posiciones.

Al igual que en las tendencias a la alza, la fuerza de los movimientos a la baja
son medidos y estudiados a través de las formaciones de consolidacién y de
cambio de tendencia, ofreciendo una estupenda metodologia para detectar la
etapa por la que atraviesa un titulo. Las seflales y rompimientos son

interpretados para confirmar las decisiones que se tomen.

Un ejemplo de este tipo de tendencia se presenta en la grafica 4.4,
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....... S U S e e
Banco del Atlantico
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
Tendencia Curva a la Baja
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GRAFICA 4.4 Fuente Tania Chavez Razo,

La gréfica 4.4. muestra que durante el periodo comprendido de la primera semana
de diciembre de 1992 a la primera sgmana del mes de noviembre de 1993, se
regisiré un decremenio imporfanie en las lasas de inferds, por lo que la

recomendacién sugerida para ese periodo es abslenerse de comprar el instrumento.
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« Tendencia horizontal o sin tendencia

La mayoria de la gente tiende a pensar que e! mercado siempre se mueve a la
alza o a la baja. Sin embargo, esto no es cierto, debido a que a menudo el

mercado se mueve en forma horizontal o en una formacion de linea. Esto se

produce debido a que hay un equilibrio entre los inversores que compran y los

inversores que venden, caracterizado por una fluctuacion horizontal del mercado

dentro de un rango definido.

Un ejemplo de tendencia horizontal queda representado en la gréfica 4.5.

e |
Banco del Alantico |
Pagarés con re idable a 28 dias !
100,00 —m o erme - omm - - - N !
‘ e "
i = :-\. &
- b 1‘.}“_
_ ™
g \4 -
& Tendemnahnnzomal
£ 1000
§ N
i
g
| —A
120 =
THE 3R 8 833333883888 88
283332332283 33328§¢3
Tlempo
GRAFICA 4.5. Fuente. Tania Chavez Razo. T
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La gréfica 4.5. indica que durante el periodo que va de la lercera semana de agosto
a la dlfima semana de diciembre de 1994, no registro fendencias a lo baja o a la
alea, fue una fase que no marcé ninguna tendencia, no obstante, estas elapas se
consideran de riesgo. porque la fuerza del vendedor o del comprador ain ro eslé
definida. “Por lo lanfo, la sugerencia para esle caso es abslenerse de comprar

pagorés.

4.7.2, PUNTOS DE CAMBIO DE FUERZA O TENDENCIA

Una vez que la linea de tendencia ha sido confirmada y que el precio comienza a
moverse en la direccion de la tendencia, ésta se convierte en una herramienta muy
util porque ayuda no sélo a determinar los niveles de las bajas en un mercado a la
alza y los niveles de las alzas en un mercado a la baja, sino que también indica
cuando la tendencia del mercado esta cambiando al ser violada esta linea.

Encontrar estos niveles integra o mas valioso del andlisis de barras y volumen,
pues constituyen la pauta para delinear tendencias y formaciones. Su localizacion y
aplicacion es primordial para las sefiales del andlisis.

Existen tres tipos de puntos claves en las graficas. Todos ellos deben detectarse y
estudiarse por sus caracteristicas similares. Cuando las particularidades de estos
puntos reflejan el final de la fuerza de dominio de los compradores al buscar bajar
los precios, se le llama puntc de apoyo © soporte-inicio de la fuerza dei
vendedor. En consecuencia, el vendedor ya no cede a las presiones. En el caso

contrario, cuando el vendedor ya no puede presionar mas y tiende a ceder terreno
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ante la fuerza del comprador, el nivel se denomina resistencia-inicio de la fuerza

del comprador.

Las lineas de apoyo y resistencia que son trazadas en ocasiones tienden a
converger en un vértice. Normalmente es este lugar existe una definicion de la
tendencia. Esto ocurre principalmente en las lineas de tendencia secundarias que
delinean las distintas formaciones. La explicacion a este fenémeno es sencilla. En
{a medida que el mercado en su conjunto tiene la misma informacién y no hay

cambio en ella, los precios tienden a estabilizarse y a disminuir sus fluctuaciones.

En consecuencia, cuando el movimiento de las lineas de resistencia y de apoyo se
abren por las mayores fluctuaciones, haciendo una formacion divergente con los
precios, es sedal de una enorme distorsion en la informacion. E! peligro, la

volatilidad y la rapidez, seran las caracteristicas de los siguientes movimientos.

El tercer punto clave es caracterizado por las sefiales de rompimiento de las
fuerzas preestablecidas y, a grosso modo trata de lo siguiente: cuando se tienen
trazadas fuertes lineas de resistencia o de soporte, los precios de una emisora
tienden a mantenerse dentro de ese espacio, porque se establece un orden entre
las fuerzas de la oferta y la demanda. Los niveles de cambio de fuerza que

originaron la resistencia o el soporte suelen repetirse, una y otra vez en el
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transcurso del tiempo. Mientras persiste la misma informacién entre los
inversionistas, la distancia entre el apoyo y la resistencia prevalecerd como un

espacio vital. En el momento que se acerca a dicho nivel existe una reaccién.

Estos puntos de inflexion tienden a respetarse, pero en ocasiones son violados
abruptamente, produciéndose una importante sefal para el analisis técnico
denominada rompimiento. El volumen negociado en estos momentos debe
incrementarse. En el lugar donde se originan este conjunto de sefales, se
establecen nuevos ordenamientos. La relacion que existia entre los compradores y
vendedores cambiara, ahora uno sobre-dominara al otro, acelerando la tendencia y

los movimientos de precios.

Estos aspectos son estudiados por el andlisis de barras y volumen y explican por
qué el rompimiento a un nivel preestablecido normaimente busca el siguiente. Las
conductas de los inversionistas son lo que provocan estas caracteristicas, al
conocer suficiente informaciéon que los hacen cambiar rapidamente de opinién.
Algunos compradores y vendedores saben que los precios anteriores ya no
responden a la nueva situacion de la empresa. La utilidad de usar las graficas es
para detectar, primero que muchos, el rompimiento de los ordenes establecidos.
Ademas permite estimar el siguiente espacio vital, donde el mercado pueda tener

su siguiente reaccién.
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La grifica 4.6. seriala que a parlir del 22 de mayo de 7996 y basta el 5 de junfo

de 1996, se registra una linea de soporte, un dia después se produce un rompimienio

a la alza, pues el vendedor ya no estuvo dispuesto a ceder a las presiones de los

compradores. a partlr de esfe momenfo las lasas de inferés comienzan a subir y es

aconsejable comprar el pageré; esta sttuacion se prologa basta el 30 de septiembre

de 7996, en ese momenlo se empicza a observar una finea de resislencia, por lo que
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es aconsejable vender el instrumento, pucs probablemente se produzca una ruplura,

ademas de que hay mucha volatilidad en ef mercado.

4.7.3. TIPOS DE TENDENCIA

Identificar la tendencia y unirse a ella es una de las reglas mas valiosas del analisis
técnico. Por cada periodo de datos que se analicen, se podrén tener varias
tendencias, pero su validez e importancia dependeran de la firmeza de los puntos
de apoyo y resistencia que las delinearon. La identificacién de una tendencia,
normalmente se traza por medio de un canal -mas adelante se hablara de ello- de
tendencia. Al detectar los puntos de una linea base, se dibuja su paralela para
bordear los niveles de precios. La linea de los bordes superiores se denomina
resistencia, mientras que la de los bordes inferiores siempre serd de apoyo. En
ocasiones, las lineas de resistencia se convierten en niveles de apoyo cuando se
ha producidoe un rompimiento al alza. Cuando sucede lo contrario, es decir, un
rompimiento a la linea de apoyo, ahora la linea de apoyo sera de resistencia.

Existen tres tipos de tendencia, las mds usuales son las dos primeras. A
continuacion se da una descripcion de ellas.

« Tendencia primaria
La tendencia primaria es una linea que describe de la mejor manera el
comportamiento general de los precios por cada periodo en particular. Su trazo
debe estar soportado por el mayor numero de puntos claves que fueron
detectados como apoyos, resistencias y por supuesto hay que considerar los de
| rompimiento.
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Es importante no confundir la validez de una tendencia primaria, marcada en una
grafica a un plazo determinado, con los valores de la misma accidn pero
agrupados en ofra frecuencia de datos. Por ejemplo, cuando se trate de un
periodo semanal, las decisiones tendran que ser en ese lapso, y no mezciar ni
introducir las sefales de una tendencia primaria de otra grafica ya sea diaria o
mensual. E! hacerlo implica un riesgo al encontrar o dilatar pronésticos que

confunden las decisiones.

En ocasiones, no es facil determinar la tendencia primaria en una”empresa,
porque existen numerosos puntos criticos que quedarian aislados de la recta
principal. En ese momento, la configuracién no tiene tendencia primaria, sélo las
lineas secundarias pueden trazarse. En los valores y emisiones de alta
volatilidad esto es comun, siendo las tendencias secundarias y terciarias las que
sirven de base para la toma de decisiones. Cuando la tendencia primaria no ha

sido detectada, implica un riesgo a considerar.

Tendencia secundaria

Este grupo de lineas son de las mas faciles de dibujar. Su identificacién es muy
rapida en las diferentes graficas. Considerando el conjunto de puntos claves de
apoyo o de resistencia, se trazan las lineas que delinean las tendencias

secundarias por periodos cortos dentro de la misma grafica.
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Se pueden encontrar varias lineas secundarias; basta con seleccionar un grupo
de puntos de apoyo o de resistencia, para que se pueda unir cada recta. De
preferencia hay que localizar tres puntos o mas.

Al definir las lineas secundarias se obtiene una pequefia conformacién de
precios. Pequenos equilibrios de fuerza estan dentro de esa figura determinada.
Estos espacios normalmente reaccionan, como una correccién, a la tendencia

primaria.

También se observa que las tendencias secundarias se desplazan dentro de las
tendencias primarias. Mantenerse en forma intermedia ayuda a identificar y a
validar ciertos puntos de apoyo y de resistencia. En ocasiones se puede dar un
rompimiento de las tendencias secundarias, pero no asi a las tendencias
primarias. Cuando es con fuerza, se pierden los niveles de las tendencias

primaria y secundaria.

Tendencia terciaria
Dentro del comportamiento de los precios, existen pequefios movimientos que
son rapidos y efimeros. Estas fluctuaciones se denominan movimientos terciarios

y so6lo sirven para complementar alguna otra tendencia.

En las formaciones de consolidacién y de cambio de tendencia, los movimientos
terciarios son los que realmente dibujan la formacién. Los rompimientos y niveles

en este tipo de movimientos no deben ser considerados para la toma de

decisiones.
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GRAFICA 4.7. Fuente Tania Chavez Razo.

La lendencia primaria en la gréfica 4.7. se inicia en la ilfima semana de noviembre
de 7992 y fermina en la lercera semana de enero de 7997, ésia es a la alza.
Hsimismo, un palron de lendencia secundaria a la alea, se localiza a partir de la
cuarla semana de octubre y continua bosia la fercera semana de diciembre de 7994.
Ginalmente. un efemplo de fendencia ferciaria a la baja, abarca el periodo que va de

la cuarta semana de abril a la cuaria semana de junio de 7995.
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4.7.4. ZONAS DE CONGESTION Y DISPERSION DE LOS PRECIOS

El comportamiento de los precios es reflejo fiel del ambiente que prevalece entre
los inversionistas. Los movimientos de los precios se identifican porque tienden a

congestionarse, o bien porque muestran un periodo de desplazamiento en sus
cotizaciones.

Lo que este tipo de figura representa es el cambio de manos que existe entre los
tipos de inversionistas. A través de la forma y lugar donde los precios se
concentran, se puede detectar que tipo de inversionista es el que esta actuando.

En consecuencia, las actitudes encontradas en los movimientos de los precios,
responden directamente al tipo de informacion que tiene el inversionista, al grado
de conocimiento que tiene sobre la materia y a la madurez de sus operaciones.

Estas caracteristicas son faciles de detectar en una gréafica pero dificiles de
diagnosticar dentro de las fluctuaciones de los precios.

Cuando los precios se encuentran en una zona deprimida, los Unicos adquirientes
son los inversionistas conocedores que empiezan a detectar niveles subvaluados
en la empresa. Entre mas titulos recogen estos inversionistas mas va escaseando
la oferta. Cuando una noticia positiva invade el ambiente, los precios tienden a
incrementarse, observandose la entrada de los profesionales que rapidamente se
sensibilizan de la escasez de papel, provocando los rompimientos. En la medida
que los precios continlen subiendo, nuevos inversionistas acuden a comprar. En
este periodo entran los inversionistas que acuden peridédicamente al mercado.
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Cuando los precios han alcanzado ios mejores niveles y las noticias de las mejoras
en la empresa son del dominio publico, el mayorista busca sus utilidades surtiendo
la demanda del inversionista nuevo. Al agotarse la demanda por el exceso de
oferta, ios nuevos inversionistas, que no ven utilidades, se empiezan a desesperar,
buscando rematar sus acciones a fin de recuperar su inversion. Este ciclo termina

cuando los precios bajan a tal nivel que el conocedor vuelve a tomar posicion.

e Periodos de acumulacion

Se identifican porque en las graficas se observa una concentracion de precios en
una zona determinada. Este conjunto de precios responde a una etapa de
definicion entre el tipo de participante que foma el pape! en el mercado. Mientras
las expectativas para {os vendedores no estan muy claras, para los compradores

pronto to estaran. La especulacidn entre los demandantes es a largo plazo. Un

proceso de congestion en un nivei de apoyo es identificado como de

acumulacion de inventarios, por parte de los inversionistas conocedores y
patrimoniales, que buscan posiciones poco a poco. La demanda que mantienen
es paulatina para no presionar los precios, a fin de obtener el numero de
acciones que desean. Los mejores periodos de acumulacion se reconocen en las

graficas de largo plazo. Ademas cada acumulacion se presenta con extensiones
y magnitudes diferentes.

Los niveles de rompimiento indican el final del proceso de acumulacion. En

ocasiones, su conclusidon se extienden todavia durante el siguiente movimiento.

e Periodos de distribucién

Un proceso de congestion detectado en una zona de resistencia es sindnimo de
ventas de mayoristas y, se conoce como distribucion.
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El proceso de distribucion se inicia desde el movimiento ascendente antes de
llegar a la zona de resistencia. El incremento de la oferta da inicio 1a etapa de

distribucion. El vendedor es cauto y silencioso para tratar de colocar sus titulos.

El inversionista conocedor inicia la distribucién de sus posiciones, al observar los

atractivos precios a los que las acciones son arrebatadas.

4.8. EL VOLUMEN

En el mercado accionario, volumen se refiere al nimero de acciones que cambian
de manos en un dia determinado. Cada transaccion es el resultado del encuentro
entre la demanda, por una parte, y la oferta por otra. Cuando la demanda excede a
la oferta, los precios tienden a ascender. De manera contraria, cuando la oferta

excede a la demanda, los precios tienden a bajar.
A través del estudio del volumen, se pueden identificar las reacciones de los

inversores ante las distintas situaciones de mercado y ademas, puede ser una

medida de |a oferta y 1a demanda. Hay muchas maneras de visualizar la relacion

entre el volumen y los precios.

Se suele considerar al volumen como una medida de la “presion” del mercado.
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GRAFICA 4.8. Fuente: Andlisis técnico, 1991.
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Volumen

En la gréfica 4.8. se puede ver que las lneas que estén en conlacto con el eje de las
abscisas, representan al volumen, mientras que las lineas que esidn por arrtba de

éstas. representan el precio de las acciones.

« Reglas basicas para analizar el volumen

1. Cuando los precios ascienden y el volumen se incrementa, la tendencia se
mantendra y los precios continuaran subiendo.

2. Cuando los precios son ascendentes y el volumen es decreciente, la tendencia
probablemente no se mantendra. El avance de los precios se desacelera y
posteriormente, se revertira.

3. Cuando los precios caen y el volumen se incrementa, la tendencia se mantendra
y los precios continuaran cayendo.

4. Cuando los precios estan cayendo y el volumen empieza a decrecer, la
tendencia probablemente no se mantendra, la caida en los precios se desacelera
y posteriormente los precios se revertiran.
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§. Cuando el volumen no se incrementa ni se reduce, el efecto en el precio es
neutral.

8. El volumen usuaimente se incrementa y se mantiene mas alto que el promedio
durante una tendencia alcista.

7. El volumen usualmente se incrementa cuando el precio rebasa la parte alta de
una formacion o patrén. Un gran incremento en el volumen marca una fuerte
sefal de compra.

8. El volumen es usuaimente mas bajo que el promedio durante una tendencia
bajista. Un precio de rompimiento de la parte baja de una formacién o patrén,
marca una sefal de venta no importando si el volumen se incrementa o no.

9. E! volumen usualmente decrece en los triAngulos -mas adelante se hablara de
éstas figuras-.

4.9. CANALES

Los canales son formaciones que se producen cuando la cotizacién de un titulo
evoluciona entre una linea de resistencia y una de soporte paralelas. Cuando la
cotizacién franquea una de las dos lineas se produce el aviso de cambio de
tendencia. Si la linea que se franquea es la de resistencia, seguidamente se
producira una fase alcista tras la acumulacién de titulos que habran hecho los
inversionistas mas expertos. En cambio, si la linea que se franquea es la de apoyo,
seguidamente se producird un descenso importante tras una fase de distribucion o

venta de titulos por parte de los operadores mas expertos.

Cuando se dibuja un canal en un titulo, éste tiende a moverse dentro de él, tocando
sucesivamente la linea de soporte y de resistencia. Estas formaciones graficas son
muy importantes, debido a que dan sefiales claras de cuando hay posibilidades de
entrar a comprar titulos y cuando hay que vender los titulos.
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GRAFICA4.9. Fuenfe Tanta Chavez Razo.

En la gréfica 4.9. se observa la formacion de un canal ascendente que se inicia a
partir de la primera semana de febrero y culmina durante la fercera semana de agosfo
de 7994, Asimismo, la lasa de inferss fluctia mucho liempo entre la finca de soporfe
y la linea de resistencia, consolidando ain més ésta figura. “Finalmente como la linea
que se franquea es la de apoyo. seguidamenie se produciré un descenso en
imporiante en la fasa de inferés. por lo que se considera que no es convenienfe

comprar el fitulo a partir de la iltime fecha cifada.
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4.10. ALGUNAS SENALES

Las figuras tienen dos clasificaciones con distintas implicaciones, las figuras de
continuacioén de tendencia y las figuras de cambio de tendencia. Las primeras
indican que la tendencia actual se esta tomando una pausa, pero que continuara
con fuerza en un plazo corto. Las figuras de cambio de tendencia, como su propio
nombre lo indica, son las que dan sefales de debilidad en la tendencia actual y
posibilidad de un cambio de tendencia. Las figuras suelen tener un valor predictivo
importante.

4.10.1. ALGUNAS SENALES DE CONTINUACION DE TENDENCIA

Se identifican porque plasman figuras en forma de valles, su presencia indica que
el valor del titulo no estd en el maximo o en el minimo, sino que esta subiendo
hacia el pico o cayendo hacia la depresion, quedando adn camino por recorrer.

4.10.1.1. TRIANGULOS

Los triangulos pueden adoptar dos formas principales y en general tardan varias
semanas en formarse. En la primera, la variacién del precio se va haciendo mas
pronunciada al avanzar el tiempo y en algun punto el precio tendra que salirse, bien
por arriba o por abajo. Esta forma recibe el nombre de tridangulo en expansion, y
no es demasiado frecuente. La otra forma se da cuando la variacién del precio va
disminuyendo al avanzar el tiempo. Estas son mucho mas corrientes y caen bajo
varias categorias tales como tridngulos ascendentes, descendentes ¢
simétricos.
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En los tridngulos ascendentes y descendentes, que tienen una linea horizontal, por
lo que son tridngulos rectangulos, tras la formacion de la figura el titulo tomara la
misma direccion que la linea que tiene una mayor pendiente. Lo que caracteriza a
los tridngulos ascendentes es que los compradores son mas agresivos que los
vendedores, sucediendo lo contrario en los tridngulos descendentes.

En cambio, en el tridngulo simétrico, que no tiene ninguna de las dos lineas
horizontales, el titulo puede evolucionar en cualquiera de las dos direcciones, es
decir, no se sabe la direccion de ia reaccidn siguiente. Los triangulos simétricos
estan compuestos por una serie de fluctuaciones en los precios donde cada una es
menor a la anterior.

La formacion de un tridngulo va acomparnada de un descenso en el volumen de
contratacion.

La salida que produce también estd motivada por lo que se denomina zona de
congestién. Esta congestién se da cuando un tituio esta durante algun tiempo
intercambiandose a precios muy similares. Cuanto mayor sea el plazo de la
congestion mas importante sera el salto.
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GRAFICA 4.10. Fuente: Tania Chavez Razo.

En la grifica 4.10. se aprecia la formacion de un Irisngulo simétrico el cudl, como se
comenté lineas alrds. no aporta informacién acerca de cual serd el sigufente
movimtenio que lengan las lasas de interés. Esle perfodo de incerfidumbre empicza
en la lercera semana de marzo y culmina durante la tercer semana de octubre de
7995; sin embargo, después de ese periodo se observa un movimienlo a la alza. Mo

obstante lo anferior, se necesita observar la siguiente figura para confirmar o refutar
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fal sttuactén. Plientras lanto, la recomendacion sugerida es abslenerse de comprar of

filulo.

4.10.1.2. DIAMANTE

Esta figura se forma cuando las cotizaciones fluctuan considerablemente y las
lineas de soporte y resistencia dejan de ser representativas. Las fluctuaciones de
este tipo hacen que se pase en pocas sesiones del optimismo total a un profundo
pesimismo y viceversa. El diamante es un aviso de fin de tendencia alcista ya que

después suelen derrumbarse las cotizaciones.

El diamante es considerado como una formacion de continuacion de tendencia,
aunque en ocasijones puede aparecer actuando como un cambio de tendencia.
Esta figura se basa en la formacion de otras dos figuras consecutivas. Se produce
primero una formacién de ensanchamiento, seguida de un tridngulo simétrico. El
volumen es el caracteristico de cada figura que la compone. Cuando se esta
formando la figura de ensanchamiento, el volumen suele ser irregular. Por el
contrario, cuando comienza el tridngulo el volumen empieza a disminuir. El volumen
debe aumentar cuando el titulo rompa la linea de soporte o de resistencia de la

figura.
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Cuando se explicé el comportamiento que presenié la gréfica 4.70., se djjo que
probablemente la fendencia que seguia después de la formacién del tridngulo simétrico
era a la alza; esta suposicion se confirma con la gréfica 4.71., pero después de esta
fase ofene un moviméenlo a la baja y luego la formactén del diamanie para el periodo

que va de la dltima semana de diciembre de 1995 a la primera semana de moyo de
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que va de la dllima semana de dictembre de 1995 a la primera semana de mayo de
7906. Eslo es un claro indicio de que se esté regisirando un periodo de inestabilidad

en ef mercado, por lo que no es convenienfe realizar acciones de compra del cilado

Insirumenio.

4.10.2. ALGUNAS SENALES DE CAMBIO DE TENDENCIA

4.10.2.1. FORMACION DE PLATILLOS O FONDOS REDONDEADOS

Estas farmaciones son raras de ver hoy en dia, ya que se producen en mercados
donde hay muy poca volatilidad y el volumen negociado es pequefio. Predicen un
cambio fento en la tendencia de un titulo desde una fase bajista a una alcista.

Cuantos mas dias haya tardado la figura en formarse, mas posibifidad hay de que

el cambio en la tendencia sea mayar,
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Banco del Adantico
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
0,00 oo o s e B —
. R
Lo
|
20,00 - ,r '
- ]
F3 . H
- i H
3t - L
£ 1500 - T, T
s o~ —- e i
2 - | Pataforma )
" 1000 - S -
el
NS
500 i Patio !
AR
Bap
«Cmrre
0.00 -+ ceemee e N, - - :
88 333 FIFIIFIFTIIFT I I LS
T2 258823k A5 TP s
RL Tiem po
GRAFICA 4.12.  Fuente’ Tania Chavez Razo. oo I

En la grifica 4.12. se produce la figura de un platillo, su formacién se infcta durante
la segunda semana de oclubre de 1093 y termina en la primera semana de febrero de
7905. Aparentemente esla siuacion rosulla coniradicioria, pues a lo largo del
presente capitulo se dijo que los datos mostraban una gran volatilided: sin embargo,
como el periodo analizado fue bastante exlenso, es natural que en algin momento se

baya regisirado poca volatilided en el mercado. Como este fase se mantiene por un
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periodo considerable. ef cambio que se registra en la siguicnle elapa es muy grande y
se espera que sea a la alza. ya que anfes de la formacion de lal figura los dafos
presentaban una tendencia curoa a la baja (gréfica 4.4.), por lal motivo en la gréfica

4.9. se forma un canal ascendenle bastante prolongado.

Por ofra parie, cabe mencionar que cuando la plataforma es muy grande como en
este caso. se le denomina lamblén gran base. y después de la formacién de ésta, se
espera un mooimlento a la alza. Este becho junto con lo anferior confirma aiin més la

formacién del canal escendente. el cuél fue estudiado con anterforidad.

4.10.2.2, FORMACION DE CABEZA Y HOMBROS INVERTIDOS

Este patrén se presenta en una tendencia a la baja y marca el inicio de un
movimiento a la alza. En é! se producen tres hundimientos en forma de valles
formando ciclos, el primero de éstos se inicia con un movimiento bajista importante,
seguido por un alza en los precios formando el hombro izquierdo, seguidamente los
precios empiezan a caer casi al mismo nivel que en el ciclo anterior para continuar
con una nueva alza en los precios, formando asi la cabeza del patron,
posteriormente se termina la formacién con un ciclo mas que sobrepasa a los dos
valles que se habian formado antes.

En ese momento se puede trazar en el patrén una linea clave conocida como linea
de cuello (el rompimiento de dicha linea completa el patrén hombro-cabeza-
hombro).
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Se construye uniendo los dos puntos de apoyo marcados por el hombro izquierdo y
la cabeza. Esta linea suele indicar la fuerza que tiene el movimiento y ademas es
muy importante porque el rompimiento de ésta, es la mejor sefial de que una

formacion de cambio de tendencia se ha definido.

Es comun observar un regreso en la tendencia antes que sobrevenga la alza en los

precios del mercado.

La figura de cabeza y hombros invertidos se caracteriza por tener tres puntos de
apoyo y dos puntos de resistencia. Estando el primer y el tercer punto de apoyo a
los mismos niveles y siendo el segundo punto de apoyo, el maximo tocado en la
tendencia a la baja. A las formaciones que se producen en el primer y tercer apoyo,
se les llama hombros.

A la formacion del segundo apoyo se ie llama cabeza.

En general éste tipo de graficas son movimientos que explican la pérdida de fuerza

de los participantes que dominan en un mercado.

Entre mas alto sea el movimiento de los precios en el arco de la cabeza, mas fuerte

sard la baja de los mismos.

El volumen normaimente se va incrementando poco a poco.
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‘GRAFICA 4.13. "Fuenie Tania Chavez Razo

La gréfica 4.13. muestra que durante of periodo comprendido de la dltima semana
de enero de 7996 a la lercera semana de enero de 7007, se regisiré una formacion
de cabeza con bombros invertidos. por lo que es de esperarse un mooimienio a la
alza pora el siguente periodo. “Por lo lanlo, seria recomendeble adquirir el pagars
con rendimienio liquidable a 98 dias emilido por “Banco del Aldntico. ya que o

pronéstico que arrgja la gréfica es que probablemente baya un alza en las tasas de
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inferés para la iftima semana de encro de 1997 basdndose en el becho de que el

siguiente movoimiento completaré la formacion del bombro derecho.

4.10.3. OTRAS FIGURAS
4.10.3.1. FORMACION DE AGUJEROS

Un agujero es un espacio vacio que se produce en el grafico de barras. La causa
por la cual se producen estos espacios es debido a que no ha habido cruces a esos

niveles.

Es decir, que el minimo del dia anterior al que se han cruzado precios es mayor

que el maximo del dia de hoy si la tendencia es a la baja.

Los agujeros, también llamados huecos o gaps, se pueden producir en graficos
intradiarios, diarios y semanales, aunque en estos Gitimos no son tan comunes.

Se pueden distinguir cuatro tipos de huecos: los huecos comunes o temporales, de

ruptura, continuacion y agotamiento.

« Huecos comunes
Se suelen producir cuando el mercado se encuentra en una situacion sin
tendencia, o de movimiento horizontal. También es comun ver este tipo de
huecos en formaciones de consolidacion de tendencia como por ejemplo, los
triangulos, los rectangulos, etcétera. Es el menos importante en términos de

pradiccion.
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» Huecos de ruptura
Se suelen producir tanto en figuras de continuacidn como de cambio de
tendencia. Suelen causar la ruptura o superacion de alguna linea de soporte o

resistencia importante.

La grifica 4.13. muestra un agujero de rotura a la beja en medio del hombro
fequierdo, ésta situacién abarca las dos primeras semanas de mayo de 19096. En
asfe caso estd causando la superacion de una linea de soporie importanie porque
seguidamente se produce una tendencia a la alza pra complelar la formacion del

bombro izquierdo.

o Huecos de continuacién
La principal caracteristica es que a diferencia de los anteriores, estos no se
producen en una formacidn o continuacién o de cambio de tendencia. Se suelen
formar cuando se producen ascensos O descensos rapidos y en lineas rectas.

Suelen indicar la mitad del recorrido que se va a producir.
» Huecos de agotamiento

Se suelen producir al final de una tendencia alcista o bajista. Este tipo de huecos

suelen alertar sobre un posible cambio de tendencia.
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4.11. INDICADOR ESTADISTICO

4.11.1. PROMEDIO MOVIL

Es uno de los indicadores mas versatiles y mas utilizado. A través de él se intentan
“alisar” los movimientos del precio del titulo estudiado. Los objetivos principales del
promedio movil son: identificar las tendencias, identificar los posibles cambios de
tendencia y dar sefales de compra y venta. Un promedio moévil se calcula
obteniendo el promedio de cierto numero de dias del precio de un titulo; se llama
movil porque al calcularlo se van recorriendo los dias para obtener los promedios
posteriores.

El promedio mévil reduce las fluctuaciones causadas por las variaciones irregulares
en los precios de los titulos y permiten ver con mayor claridad ta tendencia vigente.
El resultado del proceso de alisamiento se puede considerar una mejor
representacion de la evolucion del precio del titulo que los datos del precio mismo

del titulo.

Se pueden calcular promedios méviles a distintos tiempos. Un promedio de corto
plazo es mas sensible al precio de un titulo, que uno de largo plazo, ya que, cuanto
mayor sea el lapso del promedio utilizado, mas liso sera el registro resultante
puesto que habra una mayor cantidad de términos en el promedio, lo que le dara
mejores representaciones. El uso de cada uno de ellos dependera de fa situacion
en que se encuentra el mercado o un titulo en particular. No se conoce un nimero
ideal de datos para obtener un promedio moévil que brinde los mejores resultados;
sin embargo, son muy comunes los promedios mdviles con variaciones de 10 a 30
datos cuando se trata del corto plazo, de 50 datos para el mediano plazo y de 200
datos en adelante para periodos de largo plazo.
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Hay tres formas de estimar un promedio mévil, estas son: la simple o aritmética,
ponderado y exponencial. Dichas formas se suelen calcular con respecto al precio
de cierre, aunque también se pueden calcular con respecto al precio maximo de la
sesién, al precio minimo, etcétera.

e Aplicaciones de las promedios méviles
Hay casi tantas formas de aplicar las promedios mdéviles como inversores que las
utilizan. Los métodos principales son:

a) Comprar y vender cuando el precio del titulo cruza el promedio moévil
La sefal de compra se da cuando el precio del titulo, que habra estado por
debajo de la linea mas lisa correspondiente al promedio movil {principa!l nivel de
soporte), cruza la linea hacia arriba, y al contrario, sera hora de vender cuando
el precio cae por debajo tras cruzar la linea del promedio mavil (principal nivel de

resistencia).

b) Comprar y vender cuando un promedio moévil se cruza con otro
Una de las dificuitades del método anterior es que las fluctuaciones a bastante
corto plazo del precio del titulo lo pueden llevar por encima o por debajo del
promedio repetidas veces, generando sefales falsas que hacen que el inversor
pierda dinero. Una forma de sortear ésta dificultad es el empleo de dos
promedios. El promedio de plazo mas breve se usa como sustituto dei precio, y
como serd mas lisa que las fiuctuaciones del precio, deberian darse menos
sefales falsas. La penalizacidn que se sufre a cambio de esta mejora es que el
promedio a mas corto plazo habra perdido velocidad de respuesta en
comparacién con el precio mismo, y por tanto habrd un desfase temporal mas
largo hasta que se dé la sefial. Esto reducira la ganancia efectiva que se pueda

obtener con la transaccion.
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¢) Comprar y vender cuando un promedio mévil cambia de direccion

El principio que respalda este método es que los promedios moviles aislan las
tendencias. El tipo de tendencia que se aisla, es decir, que sea a corto, medio o
largo plazo, depende totalmente del lapso del promedio empleado. Una vez que
un promedio cambia de direccidén, entonces es que las tendencias de
periodicidad mas largas que el lapso de la tendencia también han cambiado de
direccion. No se puede determinar cuanto tiempo seguiran avanzando en la
nueva direccion, ya que la subsiguiente inversién de la direccion dependara de
factores aleatorios. Basta con saber que el fin de una tendencia quedara
indicado exactamente de la misma forma que su comienzo, o sea mediante un
cambio en la direccion del promedio movil apropiado.

d) Usar un promedio para que refleje la situacién actual de una tendencia
subyacente, normalimente a largo plazo
Hay muchos casos de ambigledad que pueden ser aclarados mediante la
utilizacion de un promedio movil a largo plazo, pues es un afadido util a la
confirmacién de figuras de inversion. Muchos servicios graficos muestran un
historial de precio con un promedio de doscientos o doscientos cuarenta dias
superpuesto. Aunque un promedio tal de poco sirve por si sélo como indicador
de compra o venta, es muy util como indicador de la direccién de la tendencia
subyacente.

A continuacion se va a aplicar el método del promedio moévil al ejercicio 4.1.,
considerando 50 datos semanales para su estudio, pues de trata de un analisis
efectuado al mediano plazo, ya que como se menciond anteriormente el
seguimiento que se practicéd al instrumento en cuestién fue de poco mas de cuatro
afios. Ademds las tasas de interés que se utilizan para efectuar dicho

procedimiento son las del cierre (Ultimo dia).
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4.11.1.1. PROMEDIO MOVIL SIMPLE O ARITMETICO

El promedio movil simple o aritmético es aquél que da el mismo peso a cada uno de
los precios de los dias considerados y sélo toman en cuenta para su célculo los
dias que cubre el promedio.

Los célculos para obtener el promedio méoil a 50 semanos se muestran a

confinuacién.
Xyt Xo+ . st XagtXsg = 19.20+19.20+...... +13.05+16.05 = 16.12
50 50
Ao+ Xyt . ctXsotXsy = 19.20+19.20+...... +16.05+1360 = 16.01
50 50
- L] -
. . .
Xiget Xigz+ ...... +Xp1a+X21s = 25.75+427.25+...... +22.53+21.28 = 23.48
50 50
Xye7+ X168+ ... +X215+ X216 = 27.25+28.75+...... +21.28+2053 = 23.38
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Promedios moéviles simples de 50 semanas
Fecha Semana { Tasa de interés (%) Promedio
48-92 1 19.20 X
49-92 2 19.20 X

. . - -

. . - .
45-83 50 16.05 18,12
48-93 51 13.60 18,01

. - . .

- - . -
02-97 215 21.28 23,48
03-97 218 20.53 23,38

CUADRO 4.5. Resumen de !a informacion

&l cuadro 4.5. ilustra los resullados que se obtienen al aplicarse el promedio méodl a
50 semanas, en &l se puede ver que en la cuarla columna o se registran dalos para

los primeros 49 renglones, esto se debe a que se aplicaron restas sucestoas que

desecharon tales cantidades.

Posteriormente con los datos oblenidos se procede a consirulr la gréfica 4.714.

DNuevamente el paquele que se utilizé para hacer el anélisis estadistico fue el paquete

de "Excel” version 5.

Las pasos a seguir son andlogos a los descritos en fineas anteriores.
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Primeramente se repiten los pasos del 1 al 4. sélo que abors. el rango de celdss

eslard conformado por la primera, lercera y cuarla columna del cuadro 4.5.

Postertormente en el paso 5 se selecciona el formato para ol gréfico de lneas nimero

Q. el paso 6 y 7 se repiten del mismo modo a lo efectuado anteriormente.

Banco del Atlintico
Pagarés con rendimiento liquidabie a 28 dias

tasa de interés (%)

—~Movimientos de 18
tasa de interés

== Promedio movil

simple de 50
s : semanas
oo 'R XK
SR BERF I IN
2R g e-R8YeR T
Tiam po

GRAFICA 4.14. Fuente: Tania Chavez Razo.
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En la gréfica 4.14. se muesiran los momenlos més edecuados para efecluar
operaciones de compra o de oenla del instrumento. pero también se observa un
periodo que abarca de la dltima semana de abril a la segunda semana de diciembre
de 19949 en el que no bay lendencia definida; lamentablemente esta sttuacién puede
ocasfonar pérdidas inevifables por no abandonar el mélodo de operacién. Con
segurldad este movimiento borizonlal que registra el mercado en tal elapa se debe a

la formacién de platillo que se presents en la gréfica 4.72.

4.11.1.2. PROMEDIO MOVIL EXPONENCIAL

El promedio movil exponencial es el mas sofisticado, asigna un peso mayor a los
precios mas recientes. La construccion de éste se efectia con el conjunto de
valores que se obtienen de n promedios ponderados °.

En este sentido, cada Xpmp

{Xpmp1, Xpmp2, oo Xpmpn-1, Xpmpn}
donde:

Xomp := promedio ponderado i-ésimo

contribuye a formar la media mévil exponencial.

? Los promedios ponderados son aquellos que dan distinto peso a los precios, el peso que se le da al

Pprecio mas reciente es mayor que el que se da a los anteriores; una manera de hacer esto es mutltipticar

por factores cada vez mayores las cifras correspondientes a fechas mas cercanas. Este promedio
bié idera uni los dias que cubre el promedio.
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Construccién de un promedto ponderado
&/ cuadro 4.6. muestra la informacion requerida para obfener el promedio mévil
ponderado de 50 semanas correspondiente al primer palor que confendrd el

promedio mévil exponencial (X,m).

Promedio moévii ponderado de 50 semanas
Fecha Nuomerode |  Factor de Tasa de Tasa de interés
semana ponderacion intarés (%) ponderada (%)
48-92 1 1 19.20 19.20
49-82 2 2 19.20 38.40
. - . . -
. - - . -
44-93 49 49 13.05 639.45
45-83 50 50 16.056 80250
Total 3=1275 2= 14.90905882
CUADRO 4.8. Reporte det dato 1 (xu) para la det mévil

Explicacion del cuadro 4.6.

La primera columna muesira el periodo que se va a analizar, para este primer
cuadro se ulifizé informacion que abarca desde lo primera semana que se
recolectaron los detos, basta la semana 50. L2a segunda columna muestra a que
semana corresponde cada periodo. En la fercer columna se muestra el faclor de
ponderacion, él cual como se ve en el cuadro, asigna ol mayor peso a lo dlfima
semana del periodo. En la cuarta columna se muesitran las lasas de inferés en (%) a
las que se cofizé el instrumenio para esos momentos y finalmente, en lo dltima
columna se obfiene ya el promedio méoil ponderado con la sigutente operacion:

Xompr = [{factor de ponderacicn)* (tasa de interés en %)) l(suma de los factores de ponderacion)
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DAnélogamente se obtuvieron los promedios ponderados para los cuadros 4.7.. 4.8.

- 3 .\ - . 3’
44.9. Gada cuadro va a fener una periodo diferente porque éste se va ir recorriendo

una s a sucesipamente, pero lo que se va a conservar lgual es el faclor de
ponderacién, pues como ya se comenls lineas alrés, este fipo de promedio sélo bace
el calculo para el periodo que se requiere: por ello nuevamente vuelve a empezar con

el mismo facior de ponderacién.

Promedio mévil ponderado de 50 semanas
Fecha | Numero de Factor de Tasa de Tasa de interés
semana ponderacién interés (%) ponderada (%)
49-92 2 1 19.20 19 20
50-82 3 2 19.20 38.40
. . . . .
. . - . -
45-93 50 49 16.05 786 .45
46-93 51 S0 13.60 680 00
Total M'=1275 3 =14 81014902
CUADRO 4.7.  Reporte del daio 2 (¥mws) para ia el ‘méwit
. . . - .
. - . .
Promedio mévil ponderado de 50 semanas
Fecha | NGmero de Factor de Tasa de [ Tasa de interés
semans ponderacion Interés (%) ponderada (%)
05-98 166 1 25.75 2575
06-96 167 2 27.256 54 50
. . - . .
. . . - .
01-87 214 48 2253 1103 97
02-97 215 50 21.28 1064
Total 3'=1275 ) =22 6560549
CUADRO 4.8. Reporte del dato n-1 (X, 1) Para la construccion del promedi mévil exponencial
Promedio mévit ponderado de 50 semanas
Fecha | Numero de Factor de Tasa de Tasa de interés
semana ponderacion nteras (%) ponderada (%)
08-86 167 1 27.25 2725
07-96 168 2 28.75 57.5
. . . . .
. . - - -
02-97 215 49 21.28 104272
03-87 216 50 20583 1026.56
Total 2 =1275 = 22 54020392
CUADRO 4.9, Reporte del dalo N (Xare) para la del movil exp
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Finalmente el promedio mévil exponencial de 50 semanas se presenta en el cuadro
4.70.
Con la informacién oblenida de este cuadro se procede a realizar la gréfica

correspondienie al promedio mévil exponencial de 50 semanas.

Promedios mdviles exponenciates de 50 semanas
Fecha Semana Tasa de interés (%) Promedio
48-92 1 19.20 X
49-92 2 19.20 X

. . . .

. . . .
45-93 50 16.05 14.80905882
46-93 51 13.60 14.81014902

. - . .

. . . .

02-97 215 21.28 22.6560549
03-97 216 20.53 22.54020392

CUADRO 4.10. Resumen de la informacién de la media mévil exponencial.
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Banco del Attantico
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
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GRAFICA 4.15.  Fuente: Tania Chavez Razo

Estudio comparativo entre las gréficas: 4.2.. 4.14. y 4.15.

Durante el periodo comprendido de la cuarta semana de abril a la fercera semana de
agosfo de 7994, en la grifica 4.2 se observd que el mercado manfenia una
fendencia borfzontal, por lo que se coments en su momenfo que era una elapa de
riesgo y que no era convenienle comprar el instrumenlo, pues no se sabia si para ef

siguiente periodo se registraria una lendencia alcista o bajista. L2a gréfica 4.74.
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aporia la misma informacion que la anferior grifica; sin embargo la gréfica 4.75. es
la que aporia una mejor informacién porque en esa elapa se ve claramente que bay
un descenso fmportante en las fasas de inferés por lo que no es conveniente adquirir

el pagaré en esos momentos.

De lo anterior se concluye que la ulilizacion del promedio mévil exponencial permite
oblener mejores resultados del comportamiento de las tasas de interss que los datos
mismos, rezén por la cual este promedio es muy imporfanfe, ya que confirma que la

venta o la no compra del insirumento para tal fecha fue una buena decision.

Dor olra parfe, las operaciones de compra-venla efectuadas para perfodos
posteriores muesiran comportamientos similares en las tres grédficas ya que colnciden
en e/ momenfo de hacer un prondstico equivalente en los fres casos.

Fnalmente la informacion recopilada sélo abarca basta la tercera semana de enero
de 7997, por lo que de acuerdo con las ires gréficas. la operacién que seria
adecuada efectuar para la siguienfe semana es de compra, pucs probeblemente los

bancos podrian subir el rendimiento del pagaré.

En el siguiente apartado se va a describir el comportamiento de las tasas de interés
de los pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias emitidas por SERFIN.
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SERFIN
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
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GRAFICA 4.18. Fuente: Tania Chavez Razo.

La gréfica 4.16. muesira el comporiamienio de las fasas de inferés con la escala
logarilmica. L2a volatilidad que se observa en los dafos es muy alfa, ademés el
periodo por analizar es basiante amplio (la misma elapa que se utilzé para el “Banco

del Atldntico).
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Las figuras que se forman en efla son muy similores a las que se observaron en la
gréfica 4.2. exceplo por las formaciones de banderas y del platillo registrado al finel
del periodo analizado, ya que para el caso del Banco del Atentico, la dllima
formacién que se obseroé al final del perfodo de estudio fue de cabeza con hombros

fnoerfidos.

BANDERAS

Estas figuras forman parte de las serfiales de continuacién de tendencia.

Las banderas son variedades especificas de tridangulos, y en ocasiones de canales,
que persisten sblo durante un breve periodo de tiempo. Por lo general los
aficionados a los graficos consideran que este periodo tendra una duracién
maxima de tres semanas.

Suelen aparecer después de que en el mercado se hayan vivido sesiones muy
dinamicas y se haya producido una subida o bajada fuerte en los precios. La causa
de que se produzcan estas formaciones suele ser la toma de beneficio por gran
parte de los inversores. En el caso de la bandera, |a toma de beneficios se produce
mediante la formacion de un rectangulo. Este rectangulo suele inclinarse con contra
de la tendencia.

La gréfica 4.76. muesira que es conveniente comprar el pagaré cuando se inicia la

formacién de la bandera a la alza, & partir de la primera semana de febrero y vender
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duronte la fercera semana de agosto de 1994 que es cuando este mooimiento se

fermina.

Por ofra parte, cuendo se presenta la formacion de la bandera a la baja que abarca
de /a fercera semana de nootembre de 7995 a la iliima semana de junio de 1996,
seria conventente no adquirlr ef insirumento o venderlo cuando se empieza a formar

esta figura.

Finalmente la formacion del platillo con plalaforma que se inicia a parfir de la
primera semana de julfo de 1996 y fermina en la lercera semana de enero de 1997
indica que los bancos subirén el rendimiento de leas lasas de inferés por lo que ioertir

en el pagard es ese momento es una buena opcion.

Stn embargo este diagnostico no concuerda con los,datos oblenidos para la siguiente
semana. Mo obstante. si se bubiera fenido la canfidad exacta de volumen que se
manefo para ese perfodo y st la cantidad de volumen bubicra stdo pequeiia, indicaria

que el comporlamiento futuro de lo lesa de inferés es a la baja: pero no se disponia

de asta informacién.
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Dese a este inconveniente se pan a analizar los promedios méviles para ver cual es
el resuffado que arrojon y en base a eflo se dard un diagnéstico para la dltima

semana de enero de 7997,

SERFIN
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias

£
é
s
-
: Movimientos de fla |
! tasa de interés
N ;—ﬁombmvu
| | simple de 50
0.00 semanas !
g R2RR3I3IILLREE S
OSETEREC-IRY 2RI

GRAFICA 4.17.  Fuente: Tania Chavez Razo.
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Explicacion de la gréfica 4.17.

En la gréfica 4.77. se aplica un promedio mévil simple a los datos y se observa que a
pariir de la venta dos del instrumenio la fendencia que siguen las fasas de inferés es
a la baja, este mooimiento confinua hasta la dffima semana de estudio del
Instrumento, por lo que no es un buen momenlo para adquirir el pagare. Asimismo
fampoco se aconseja reallzar operaciones de compra para la dliima semana de enero
de 7997, ya que se observa que ol producirse el cuarto cruce de la curva de la media

mootl con la curva de las datos originales la fendencia a la baja continua.

Es imporfante destacar que el diagnéstico que se obliene para este caso es diferente
al oblenido con la gréfica 4.76.; esfo se debe a que como se comenté en el apariado
referente a promedios movfles, estos iltimos son més adecuados que los datos
mismos para diagnosticar fendencias futuras. “Por lo tanto. el diagnéstico oblenido

con ésla berramienta es méds confiable.

Sunado a la conclusion del pérrafo aenferior es conpeniente ulifizar fodas las
berramienias posibles para dar un diagnéstico lo més conflable que se pueda. por lo
que se procede a realizar la gréfica (4.18.) que muestra la uttlizacion del promedio

méol! exponenciel aplicado a 50 dafos.
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SERFIN
Pagarés con rendimiento liquidable a 28 dias
60,00 T
%
50,00 <|l

Tasade Interés

—— Movirmentos de la

10,00 - tasa de interés

exponercial de 50
semanas i

I == PFromedio mavit
[

0,00 ——
8 B R 3 338 B8R € R
$833232888¢8¢8¢%

Tlempo

GRAFICA 4.18.  Fuente. Tania Chavez Razo.

L2a gréfica 4.18. presenla cuairo mooimienios fmporiantes. Los tres primeros son
similares a los que se presenlaron en la gréfica 4.75. Con respecto al cuarto
movimienio se observa lo sigufente: cuando se efectia el cruce entre la curva que
contiene a los datos originales y la curoa del promedio méoil exponencial, no se
produce un camblo de lendencia en esta dltima, por lo que probablemenie las lasas

de Inferés continuardn a la baja y se recomienda no adquirir pagarés en ese periodo.
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Fnalmente, resumiendo ln informacion de las herramientas analtzadas se dird que
los resultados de la gréfica 4.16. indican que para la siguiente etepa (a pariir de la
cuarla semana de enero de 1997), se regisiraré un alea en las lasas de inferés, pero
este diagnéslico no es muy conflable por las rezones ya mencionadas fineas atrés. asi
que no se fomard en cuenia pera fines predictivos y sélo serd vélido el estudio que se

efectud con los promedios méofles.
ETAPA 3

» Resultados
Se espera que suba el rendimiento de las tasas de interés del pagaré con
rendimiento liquidable a 28 dias en e! banco del Banco del Atlantico para la

ultima semana del enero de 1997.

Por otra parte se espera que las tasas de interés en SERFIN disminuyan para la
fecha citada de acuerdo con los diagndsticos que arrojaron las sefiales

estadisticas empleadas.

o Conclusién
De acuerdo con los resuitados obtenidos es aconsejable comprar el pagaré que
emite el Banco del Atlantico y vender o abstenerse de comprar el pagaré emitido

por SERFIN para el ultimo periodo estudiado.
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ETAPA4

E! estudio efectuado a lo largo del presente capitulo sélo es valido para fines
tedricos, pues para fines practicos tiende a distorsionar el sentido del analisis
técnico, ya que, el pagaré con rendimiento liquidable a 28 dias no es un
instrumento bursatil, esto significa que no se puede vender antes de que termine el"
contrato pactado entre la instituciéon bancaria y el inversionista, ademas las tasas

de interés son fijadas en el momento en que se establece el contrato, es decir, no
|as fija el mercado mismo.
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CONCLUSIONES

En la actualidad los organismos que forman parte del Sistema Financiero Mexicano
han desarrollado una labor muy importante dentro de la economia doméstica,
principalmente dos de ellos: el crediticio y el bursatil. El primero porque constituye
una de las formas tradicionales de financiamiento basado en el crédito bancario, y
el segundo por tener una fuente de financiamiento bursatil igual o mejor que el otro
sector, ya que a pesar de ser una entidad marginal -hasta apenas dos décadas-, ha
tenido un desempefio impresionante.

Este altimo cobra una mayor importancia a partir de 1990 por convertirse en el
principal motor de la economia nacional al producir el 50% del Producto Interno
Bruto de México.

Dentro del sector bursatil el mercado de dinero es la parte central del Sistema
Financiero Mexicano, pues a través de él, se negocian al mayoreo los valores de
bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo. Ademas es el que proporciona un vinculo
entre los ahorradores y los prestatarios finales, ya que su operacion esta
intimamente ligada a las instituciones que sirven de intermediarias en el proceso de
ahorro-inversion. Por esta razéon lo que reflejan sus indicadores son muy
importantes.

Uno de los instrumentos que forma parte de dicho mercado es el paragé con
rendimiento liquidable al vencimiento, el cual ha ido acrecentando su importancia
en fechas recientes, principalmente el que tiene un periodo de duracién de 28 dias,
pues en ese plazo se reportan los rendimientos mas atractivos.

Para saber cual es la institucion de banca multiple que reporta las tasas de interés
mas atractivas a futuro se aplicd analisis técnico.
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Sin embargo, de acuerdo con la pregunta planteada en el gjercicio 4.1., el empleo
de la citada técnica se practicd solamente a dos entidades: al Banco del Atldntico y

a SERFIN.

Con respecto al primer banco estudiado, el diagnéstico que arrojé el analisis
técnico fue de que probablemente para la cuarta semana de enero de 1997, el
rendimiento ofrecido por éste se incrementaria. En cuanto al prondstico del

segundo, es de que habria un descenso en las tasas de interés.

La recomendacion sugerida en ambos casos fue de compra y venta o no compra

respectivamente.

De acuerdo con lo anterior se podria pensar que el lugar mas adecuado para
adquirir pagarés es el Banco del Atlantico, pero esta consideracidon no es valida
porque el instrumento analizado carece de bursatilidad, lo que significa que no se

le puede practicar el mecanismo que se presentd en la tesis.
No es a través de la utilizacion del andlisis técnico que se decide cual institucién
crediticia ofrece los mas atractivos rendimientos. Ademas de que no siempre la que

ofrece las mas altas tasas de interés es la mejor opcion de inversion.

El cuadro de la siguiente hoja muestra los criterios més representativos que sirven

para “calificar” a un banco.
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Pardmetros mas importantes que sirven para decidir que instituciones
crediticias son las mejores
Banca Comerciat Captacién directa
Financiamiento a la vivienda
Financiamiento por tarjeta de crédito
Financiamiento a empresas

Banca de Inversion Ofertas accionarias
Bienes en fideicomiso
Recursos en custodia

Importe accionario operado

Fondos de renta variable

Otros negocios Seguros colectivos
Recursos del SAR
Seguros de vida

De acuerdo con los parametros que se presentaron en el cuadro de arriba, se
obtuvo que entre las dos entidades estudiadas la mejor calificada para operar con

pagarés es SERFIN y después el Banco del Atlantico.

Una de las posibles causas por las que este ultimo ofrece un rendimiento mas
atractivo a pesar de no cumplir con las condiciones minimas necesarias para
ofrecerlo, sea tal vez, que quiere atraer a un nimero mayor de clientela -por citar

s6lo alguna causa-, para mejorar su situacién.
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A pesar de que el instrumento no es bursatil, se decidid aplicar el andlisis técnico,
ya que, para fines didacticos ilustra de manera adecuada su utilizacion y ademas
de que no se corre el riesgo de que el lector pueda pensar que las herramientas
que se manejaron a lo largo del estudio son las unicas que se necesitan para llegar
a un buen prondstico, pues como se vio en el caso de SERFIN, era necesario
contar con el volumen exacto al que operaba ese instrumento, pero esta

informacién no esta a disposicién del publico usuario

Aunado a lo anterior, si se hubiera trabajado con un instrumento bursatil, un
componente que se hubiera necesitado y que esta considerado de gran importancia
para hacer una 6ptima prediccion de comportamientos futuros en los titulos, es la
utilidad de la empresa, la cual, tampoco es facil de obtener cuando se trata de un

seguimiento tan extenso como el que se hizo

Enseguida se sefalan todos los requerimientos que son necesarios para hacer un

buen diagnostico.
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TENDENCIA

VELOCIDAD

HACER
DIAGNOSTICOS
OBJETIVOS

CORRELACION

BURSATILIDAD
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LATERALIDAD
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-Barras
-Volumen
-Acumulacion/Distribucion

~Promedios méviles

-Fuerza relativa

-Momentum
-Osciladores

-Indicadores del mercado

-NGmero de operaciones
-Paquetes

-Betas

-Soporte (venta)
-Resistencia (compra}

-E. Wave
-Gann

-Esperar las seftales
-Operar con riesgo
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POV NN S

FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO

Resefa histérica. Ei 20 de noviembre de 1986, se constituye en el Banco de
Meéxico un fideicomiso a través del Gobierno Federal Ilamado “Fondo de Apoyo
Preventivo a las Instituciones de Banca Muitiple® FONAPRE, con recursos
provenientes de aportaciones realizadas por la banca mexicana, y también con

financiamientos obtenidos por el Banco de México.

E! nuevo organismo se crea con el objeto de realizar operaciones preventivas
tendientes a evitar problemas financieros que pudieran presentar las instituciones
de banca multiple, asi como procurar el cumplimiento de las obligaciones
contraidas por las instituciones participantes en el fondo con su clientela,
provenientes de operaciones y servicios propios de su actividad profesional.

Para el 24 de diciembre de 1986, el Comité Técnico del fideicomiso aprueba las
reglas de operacion del FONAPRE, donde entre otros aspectos se definen las
operaciones que podia realizar, contemplando entre otras, el otorgamiento de
financiamientos, la adquisicion de obligaciones y créditos; estableciéndose
ademas, el caracter temporal de sus apoyos y la necesidad de instalar programas

correctivos en las instituciones, asi como el proceso a seguir.

Posteriormente, dada la reforma legal del Sistema Financiero Mexicano, se cambia
la denominacién del fideicomiso para quedar como FOBAPROA, y se amplian sus
facultades en base a la experiencia obtenida durante afios antericres.

Bajo la nueva denominacion del fondo, se adoptaron nuevas estrategias para

determinar y asignar oportunamente los apoyos, y también para otorgarlos bajo
condiciones de garantias suficientes que permitieran su recuperacion.
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Cabe sefialar que las aportaciones realizadas por la banca mexicana pueden ser
de tres tipos: iniciales, ordinarias y extraordinarias, mismas que son determinadas
periddicamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a sugerencia del

Banco de México.

Ahondando un poco mas en lo mencionado en el Ultimo parrafo, se dira que, la
aportacién inicial es la que realiza la institucién crediticia en el momento en que
comienzan sus operaciones. Posteriormente, durante su operacién normal realizan
aportaciones ordinarias que se calculan y cobran automaticamente por el Banco
de México mensualmente. Cuando el mercado asi lo requiera, el fondo también
podra recibir aportaciones extraordinarias que seran fijadas nuevamente por el

Banco Central .

Recientemente, FOBAPROA se ha encargado de resolver problemas coyunturales,
considerados de cardacter general en el sistema bancario, y en este sentido se han
implantado programas especiales, como lo es el PROCAPTE, para apoyo temporal
de capital, y el Programa de Liquidez de Dolares, para apoyar a las instituciones

financieras a solventar sus compromisos en moneda extranjera a corto plazo.

En ia actualidad (1997), la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, se encuentra
trabajando en un proyecto para retirar paulatinamente la cobertura que actualmente
les atorga el FOBAPROA a los bancos al 100%; pero sera a partir del proximo afio
cuando se den a conocer los lineamientos especificos para retirar las concesiones
del Fobaproa sobre ciertos depdsitos con el propdsito de llegar a una buena

liberalizacién financiera.
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ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO

Introduccién

En 1992 entra en vigor la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR); a través
de su reglamentacion se pretendia dar solucion a los problemas de insuficiencia de
recursos con que cuentan actuaimente (1997) las instituciones de seguridad social,
para hacer frente a indemnizaciones por concepto de pensiones de jubilacidon y

retiro.

Los objetivos que se persiguieron a través de la creacion de la Ley del SAR fueron:

« Fomentar el ahorro intemo de largo plazo.

e Financiar el desarrollo de la economia.

e Mejorar la situacion econdmica de los trabajadores al momento de su retiro.

e Instrumentar en el mediano y largo plazo una modalidad de seguro por pérdida
del empleo 6 incapacidad para el trabajador y;

e Proporcionar el acceso de los trabajadores a los servicios financieros con tasas

de interés atractivas.

Sin embargo, la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro no funcioné de manera
dptima, pues rompié en forma tajante toda relacion con el derecho de la seguridad
social para transformarse en un enredijo de derecho mercantil, derecho bursatil y
bancario; motivo por el cual, se crea la nueva Ley del Sistema de Ahorro para el
Retiro, misma que entra en vigor el 24 de mayo de 1996. La diferencia fundamental
entre ambas reglamentaciones radica en que ésta dltima, introduce Ias
Administradoras de Fondos de Retiro (AFORES); con la finalidad de garantizar el
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mejor y mas eficiente manejo de las cuentas individuales® de los trabajadores para
el retiro y hacer posible que éstas alcancen montos aun mayores. Los objetivos de
la nueva Ley del SAR son los mismos que perseguia la anterior reglamentacion.

Funcionamiento

Con la intencién de que se comprenda el mecanismo con el que operan las
AFORES dentro del mercado de valores, se dara una breve explicacion de su
funcionamiento a continuacion.

Las Administradoras de Fondos para el Retiro son instituciones financieras,
privadas, publicas o sociales que, a cambio de una comisidn o pago, se encargaran
de individualizar y administrar las cuotas por concepto del seguro de retiro (2%
sobre salario base de cotizacion), cesantia y vejez (cuota patronal del 3.150% vy
1.125% respectivamente, ambas sobre el salario base de cotizacién) y
aportaciones al Infonavit, e invertiran estos fondos, producto del ahorro de los
trabajadores, por conducto de Sociedades de Inversion Especializadas
(SIEFORES), a cambio del cobro de ias comisiones que fije la Comision Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), contribuyendo a satisfacer las
necesidades de financiamiento del gobierno y las empresas. Cabe mencionar que
hasta antes del 24 de mayo de 1996 dichos recursos eran manejados por el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), después de esa fecha éste uitimo sblo
canalizara tal ahorro a fa AFORE elegida por el trabajador previa autorizacion de la
CONSAR. Ahora bien, estas entidades financieras se crearon exprofeso y

exclusivamente para administrar los fondos de retiro, cesantia y vejez, 1os que ya

' La cuenta individual es aquclla que se abrira para cada asegurado en las AFORES para que se
depositen en la misma las cuctas obrero-patronales y estatal por concepto del seguro de retiro, cesantia
en la edad avanzada y vejez, asi como sus rendimientos. La cuenta individual sc integrara por la
subcuenta de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez, del fondo nacional de la vivienda y de
aportaciones voluntanias.
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no estaran en placidas cuentas de ahorro con intereses minimos garantizados, sino
que irdn a parar a la esfera movediza del mercado de valores precisamente por
conducto de sociedades de inversién especializadas también dedicadas de manera
unica a operar con recursos del SAR, las que ademés no garantizan en favor de los
fondos del trabajador rendimiento alguno, por lo que éste podra ser mayor o menor,
e inclusive existir o no existir.

Llegado el momento en que un trabajador o sus beneficiarios {lenen los requisitos
para una pensioén o para hacer retiro de sus fondos por desempleo, o simplemente
para retirar sus ahorros, la AFORE entregara los dineros o bien contrataré los
seguros procedentes ante la institucion de seguros seleccionada por el trabajador.

Por lo tanto, las AFORES actuaran como sociedad operadora de las SIEFORES,
éstas a su vez no seran otra cosa que sociedades de inversidon con sus propias
caracteristicas, derivadas de una diferencia esencial con las otras sociedades de
inversion: no invertirdn ahorros voluntarios sino forzados de la masa de
trabajadores, quienes por lo tanto no podran retirar sus fondos en cualquier
momento (liquidez por recompra de las acciones de la sociedad de inversién
especializada, SIEFORE), sino sélo podran realizar retiros en los tiempos y
condiciones que fije la Ley del Seguro Social (65 afios y 1.250 cotizaciones,
invalidez y 250 cotizaciones, etc.) y, en general, ias leyes de seguridad social.

Fuera de lo anterior, las SIEFORES, como el resto de las sociedades de inversion:

e Constituiran un fondo comun e importante con los fondos mas o menos modestos
de los trabajadores.

= Invertiran los recursos en una cartera diversificada de valores para disminuir los
riesgos.
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« Los trabajadores recibiran rendimientos, dependiendo del éxito de la inversiéon y
en proporcion al monto de los fondos invertidos (desde luego, en lugar de
rendimientos pueden generarse pérdidas) y;

» Los trabajadores, pequefios inversionistas, podran contar en su inversion con
una geétién profesional, especializada de la sociedad de inversion en
coordinaciéon con su AFORE o sociedad operadora (esto seria lo deseable, pero
son bien conocidas las deficiencias que se presentan al respecto).

Tiempo limite para elegir una AFORE

S el trabajador no ha elegido una AFORE al 31 de diciembre de 1996 para el
manejo de sus recursos por concepto de SAR, pues como si fo hubiera hecho,
porque igualmente se depositaran, pero en una cuenta que abrira el Banco de
México a nombre del IMSS para su administracién, o en tanto se individualizan,
estos fondos seran invertidos en valores emitidos por el Gobierno Federal y
devengaran intereses en favor de los trabajadores a la tasa que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mensualmente, y se reinvertiran en la
cuenta, pero so6lo hasta por cuatro afos, transcurridos, éstos ahorros se
transferirdn también a AFORES con valores que preserven valor adquisitivo; de
esto Ultimo, se puede ver que tal traslado es ilegal en tanto el trabajador no haga
uso de su derecho intransferible a elegir su AFORE.

Aclaraciones con respecto al SAR

Las preguntas que surgen de manera natural con respecto a las AFORES es, ¢sa

dénde irdn a parar los fondos de los trabajadores por conceptc de SAR que la

anterior administracion, o sea el IMSS, habia estado manejando?, ¢en realidad era

necesario crear nuevas cuentas de ahorro para el retiro?. A continuacion se
. analizaran estas preguntas, las cuales merecen una atencion especial.
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De conformidad con la nueva Ley del Seguro Social (reglamentacion que autoriza
la constitucion de AFORES) que entrara en vigor hasta el 1 de enero de 1997, las
AFORES seran las unicas encargadas de individualizar y administrar los recursos
de las cuentas individuales para el retiro, por lo que las instituciones de crédito
operadoras de cuentas del SAR debian, a partir del 1 de enero de 1997, abstenerse
de abrir cuentas individuales, debiendo como complemento transferir los fondos del
SAR a las AFORES, pero sorpresivamente y contrariando las disposiciones legales,
la nueva Ley del SAR, ciaramente establece que las instituciones de crédito podran
continuar con el manejo de las cuentas individuales, por lo que sélo por su deseo
podran salir como participaciones de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Lo
anterior es ilegal, inconstitucional e inadecuado; en primera porque una ley de
menor rango como 1o es la nueva Ley del SAR, no puede oponerse a la Ley del
Seguro Social que como ya se habia mencionado anteriormente, es la que autoriza
a las AFORES para funcionar, segundamente, porque los bancos no se han
distinguido precisamente por su eficiencia en el manejo del SAR. Aun cuando en
los hechos, la intervencion de los bancos no implica un cambio de esencia, pues
seran éstos quienes al final se queden con las AFORES y SIEFORES, por lo que la
regulacion de la nueva Ley del SAR debe entenderse como un régimen en transito:
los bancos siguen hasta que se constituyan las AFORES.

Incluso, ahondando mas, cabe sefalar que la nueva Ley del SAR sera nula en su
integridad, desde el momento en que entraréd en vigor antes que la nueva Ley del
Seguro Social. Asi por ejemplo, cémo se van a crear AFORES con base en la
nueva Ley del SAR, si la ley que las concesiona, la nueva Ley del Seguro Social,
no tiene aun vida para el mundo del Derecho, por lo que todo acto que se pretenda
hacer con apoyo en la Ley del SAR sera impugnable mediante el amparo.
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Organo regulador

La Comisidon Nacional del SAR (CONSAR) es un o6rgano administrativo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, integrado por
representantes de entidades del Gobierno Federal, los institutos de seguridad
social involucrados y de organizaciones nacionales de trabajadores y patrones,
comisidn que concentra las facultades de regulacion, control y vigilancia del SAR, a
efecto de alcanzarse coordinacién entre las entidades e institutos sefalados y las
entidades financieras participantes en el SAR, permitiéndose avanzar en la
simplificacién, eficiencia del SAR y pasar de la etapa de ahorro a la de inversién de
los recursos de los trabajadores por medio de las AFORES y SIEFORES.

Una vez sefialadas las funciones que realiza la CONSAR, es importante destacar
que, el papel que desempefara dentro de este nuevo ambito serd sumamente
importante, porque hasta antes de la promulgaciéon de la nueva Ley de! SAR
solamente vigilaba placidas cuentas de ahorro; con el nuevo sistema, las CONSAR
sera pilar fundamental del buen manejo de los recursos por las AFORES vy
SIEFORES en sus operaciones en el mercado de valores.

Aunado a lo anterior, es conveniente saber que en caso de que un trabajador o
patrén presente alguna inconformidad contra una AFORE, o SIEFORE operada por
ésta, no podra acudir a la Procuraduria Federal del Consumidor, por lo que podra
presentar su reclamacion a la "Unidad de Consultas y Reclamaciones” de la
AFORE respectiva.

De recibir una respuesta negativa de esta unidad, podra acudir a los tribunales
civiles o mercantiles, la opcion de la CONSAR (ante los costos de los juicios civiles
o mercantiles, la opcién de la CONSAR sera la Unica para los trabajadores), si se
obtiene solucién favorable pero el perdedor no cumple con el laudo de ia CONSAR,
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se tendrd que ir a los tribunales civiles y mercantiles para obtener su debido
cumplimiento; finalmente, si en la CONSAR el laudo es desfavorable, sélo podra
impugnarse mediante el juicio de amparo.

Comentario fina!

En caso de que las AFORES llegaran a fracasar volatizandose los fondos sagrados
de generaciones, el pueblo sera otra vez el que pague con el sacrificio de sus
pensiones, sindnimo de su vida y salud, o quien deba sacar de sus bolsillos, via
impuestos, los dineros para apuntalar a las AFORES agonizantes.

Desde luego, la base decisiva de pensiones oportunas, justas y dignas, sera el
cambio de una politica que sacrifica empleo, salario, seguridad social, democracia
y soberania, por otra que se encamine a fortalecerlos.

Sin embargo, en una disposicion inédita, como si el gobierno previera pronto
conflictos graves de orden nacional y movido ante todo por la proteccion de ios
capitales extranjeros que participaran en el nuevo sistema de pensiones, el articulo
62 de la nueva Ley del SAR textualmente sefala:

“En caso de desastre natural, de guerra, de grave alteracién del orden publico 0
cuando se tenga algun peligro inminente para la seguridad nacional, la paz interior
del pais o para la economia nacional, el Gobierno Federal podra hacer la requisa
del centro de operaciones y demas instalaciones inmuebtes y equipo, destinados
para la operacion de la base de datos® nacional SAR, como lo juzgue conveniente.
La riqueza se mantendra mientras subsistan las condiciones que la motivaron.”

? La base de datos tiene como mision entre otras cosas, identificar de las cuentas individuales en las
AFORES e instituciones de crédito; certificaciones sobre registro de trabajadores en éstas; control de
P instruir al operador de “cuenta concentradora™ sobre canalizacion de fondos a las AFORES
legidas; p la unificacién y traspaso de individuales sin idad de iy por
el trabajador.
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SISTEMA BRETTON WOODS

La falta de convertibilidad de la moneda fue un agudo problema a principios del
siglo XX. Después de la Primera Guerra Mundiai, varias monedas pasaron por
periodos de inconvertibilidad provocando asi, un menor comercio a nivel
internacional.

Tratando de evitar una situacion como la descrita en el parrafo anterior, los paises
que resultaron vencedores al finalizar la Segunda Guerra Mundial, decidieron
disefar el sisterma monetario conocido como Brefton Woods, el cual consta de una
serie de acuerdos firmados por 44 paises (incluyendo a México) en Brefton Woods,
New Hamphire, en 1844. A través de los acuerdos se crearon tres organismos
internacionales que fueron, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
GATT (éste Oltimo seria reemplazado en 1995 por la Organizacion Mundial de
Comercio), para que se ocuparan de los problemas comerciales, de los problemas
monetarios y de los relacionados con el desarrollo y, en particular, con su
financiacion. Los acuerdos se enfocaron, de manera primordial, en el
mantenimiento de la conversién libre de una divisa por otra, dentro de un entorno
de tipos de cambio estables. El ddlar ocupé una posicién clave en el mercado
cambiario de la posguerra: se fij0 a razoén de 35 ddlares por onza de oro, y las
demas monedas se fijaron de acuerdo al dolar. El sistema Brelfton Woods logro su
abjetivo de estabilidad monetaria durante mas de veinte afos pero, a mediados de
la década de los 60, la oferta de dblares comenzd a rebasar la demanda. Este
fendmeno fue resultado, por una parte, del gasto excesivo del gobierno
estadounidense (debido a las enormes exigencias de defensa provocadas por la
Guerra Fria y por el conflicto de Vietnam, a las cuales se sumd el aumento de
gastos en programas de caracter social) y, por otra parte, fue causado por el fin de
una demanda internacional, aparentemente insaciable, de ddlares como moneda de
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reserva. Cuando el abasto de ddlares aumentdé en exceso, las autoridades
estadounidenses ya no pudieron mantener su capacidad de conversion de 35
ddlares por onza de oro y, en agosto de 1971, los Estados Unidos cerraron la
ventanilla de oro, es decir, suspendieron las ventas de oro. Gracias a acuerdos
temporales de caracter urgente, el sistema Brefton Woods se mantuvo durante dos
anos mas, pero finalmente sufrié un colapso total cuando en 1973, las principales
monedas comenzaron a flotar contra el dolar, evidencia que puso de manifiesto que

el sisterna se habia coiapsado

Después de este fracaso, la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) decretdé su embargo de petrdleo al occidente, el cual ocasiond que el
precio del crudo subiera un 400%. LLa respuesta de politica fiscal y monetaria de los
principales paises industrializados a este choque externo fue muy divergente -y
sigue siendo divergente- por lo cual el establecimiento de un sistema como el de

Bretton Wood's es cada vez mas remoto.
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