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Introduccitn

INTRODUCCION

Esta investigacion esta dedicada a las personas que dirigen todo tipo de organizaciones, las
cuales necesitan tener un conocimiento de la estructura del Sistemna Financiero Mexicano y todo fo
que éste les ofrece, pero también, les exige, para lograr un desarrollo financiere acorde a (os
objetivos de la organizacién,

La investigacion esta dividida en tres capitulos que tienen una secuencia légica, para lograr una
facil comprensién y manejo de la informacitn que se presenta:

Capitulo |. EI Sistema Financiero Mexicano: el conocimiento profundo de lo que es éste, genera
que los empresarios acudan a {as crganizaciones que lo integran, sabiendo qué es o que éstas les
ofrecen, qué les garantizan y de qué manera pueden oblener sus servicios.

En este capitulo se presenta el organigrama del Sistema Financiero Mexicano, del cual se
analizan cada una de las instituciones que lo componen, siendo lo més especificos posibles, pero
al mismo tiempo abarcando la informacion fundamental de cada institucién.

Cabe mencionar que. en esta investigacién se incluyen todas y cada una de las modificaciones
que nuestro sistema financiero ha sufrido hasta 1997.

Capitulo Il. Insirumentos de inversién y financiamiento: e! desarroilo y crecimiento de las
empresas requiere de financiamientos y nuevas inversiones, por o que este capitulo estd
dedicado al financiamiento e inversion de éstas, explicAndose las diferentes fuentes, a las que
pueden acudir, en caso de tener excedentes o de requerir fondos.

Decidimos hacer {a preseniacion de cada instrumento, de una forma sencilia y clara, para su
mejor comprensién, sin que esto signifique que se haya omitido informacion importante,
consideramos que serd un gran apoyo para que el usuario conozca que instrumento se adapla a
sus requerimienios ¢ necesidades y a donde acudir para oblenero.
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También tratamos dentro de este capitulo lo referente al financiamiento que ofrece el sisterna
bancario, por considerarlo fundamental para aguellas empresas que no tienen la capacidad
financiera para cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, y que tienen que acudir a otros tipos de
financiamiento con diferentes caracteristicas pero con beneficios que satisfagan sus necesidades.

Capitulo 1ll. Analisis e interpretacidn de los eslados financieros: En este capitulo se estudian los
estados y Ja informacién financiera, ademds, los métodos de analisis e informacion financiera que
nas propoercionan un conocimiento scbre la empresa, con el fin de poder tomar decisiones que
mejoren su situacidn en el mercado, en el que se desamolian, a corto y largo plazo.

En este capitulo sélo consideramos dos métodos de andlisis: el Método de Razones y
Proporciones y el Método RICN, GEO y Valore, este dltimo, es un método nuevo disefado en el
Instituto Panamericano de Alta Direccién de Empresa, el cual congideramos una herramienta muy
valiosa, para los empresarios en nuestros dias, ya que no sélo t.rata el aspecto financiero, sino
que, considera el recurso humano come el factor mas importante en una organizacién.

Se desamolld un caso practico, para represeniar estos dos métodos de analisis y ¢omo se
complementan para lievar al empresario a una adecuada toma de decisiones, considerando todos
y cada uno de los aspectos de su empresa.




Melodologla ds la Investigacién
METODOLOGIA
PLANTEAMIENO DEL PROBLEMA,
La falta de conocimiento por pante de las empresas, de la estructura de! Sistema Financiero
Mexicano, de los diversos instrumentos que les ofrece a las empresas nos molive a realizar ésta

investigacion,

Asi como, |a recopilacién de los métodos de andlisis de los estados financieros para realizar una
adecuada toma de decisiones.

JUSTIFICACION DEL TEMA

Conocer las modificaciones at Sistema Financiero Mexicano, los diversos instrumentos que se
manejan dentro de éste, asi como el andlisis y estudio de los estados financieros para
determinar la salud financiera de la empresa; para que la falta de conocimientos por parte de
éstas se traduzca en una adecuada toma de decisiones, asi como, apoydndose eh los métodos de
anélisis de estados financieros.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo General

Reunir en un sélo decumento todo lo referente a! Sistema Financiero Mexicano debido a la

carencia de informacién actualizada y objetiva.

Objetivos Particulares

- Dar a conocer las caracteristicas de los instrumentos que nos ofrece el Sislema Financiero

Mexicano.

- Dar a conocer una nueva lécnica de andlisis financiero para las empresas que sirva de
complemento a los mélodos tradicionales de anilisis financiero para una adecuada toma de

decisiones.




Metodologla de fa investigacidn

Hipotesis

- Es necesario un documento que reGna infermacién aclualizada del Sistema Financiero
Mexicano, de los instrumentos que ofrece a las empresas para allegarse de recursos y poder
invertir sus excedentes, asi como el analisis y la interpretacion de los Estados Financieros para
utilizarlos como apoyo en la toma de decisiones en las empresas que asi io0 requieran.
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CAPITULO I. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

. 1. ANTECEDENTES
La evolucién del Sistema Financiero Mexicano siempre ha tenido como objetivo el dar un mejor
servicio atodas y cada una de las necesidades de los usuarios de éste, en los Cllimos veinte

afios su evolucién ha sido fundamental, ya que ha tenido que adecuarse a las normas financieras
que rigen en el mundo para una mayor competitividad en los mercados financieros.

Enseguida  mencionaremos (oS acontecimientos mas importantes  del Sistema Financiero

Mexicano:

1774. Se crea e! Monte de Piedad de Animas, fundado por Pedro Romero de Termreros.

1782. Se funda el Banco Nacional de San Carlos, por la Real Cédula de Carlos iIl.

1784. Se crea el Banco de Avio y Minas { primer banco refaccionario ).

1830. Se inicia e! actual sistema financiero con la fundacion del Banco de Avio, primer banco de
promocion industrial, fundado por Lucas Alaman,.

1837. Mediante la Ley del 17 de Enero de 1837, se funda el Banco de Amortizacién de la Moneda
de Cobre.

1849. Se constiluye la Caja de Ahorros del Nacional Monte de Piedad.

1854. Se formula el Cadigo de Comercio.

1864. Durante el {mperic de Maximiliano, se crea el Banco de Londres, Meéxico y Sudamérica,
que es el primer banco comercial del pais.

1875. En Chihuahua se funda el Bance de Santa Eulalia.
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1880. Creacion del Banco Mexicano que podia emitir moneda.

1881. Fundacién del Banco Nacional Mexicano, que funcioné como cajero del gobierno.
1882. Nace el Banco Mercanti!r' Agricola e Hipotecario.

1883. Se funda el Banco de Empleados.

1884. El Cddigo de Comercio le concede al Banco Nacional Mexicano la funcién de Banco

Central.

1895. El 21 de Octubre se inaugura la Bolsa de México, S. A.

1910. La Bolsa de México, S. A. cambia su nombre por el de Bolsa Mexicana de Valores, S. A.
1910. Existian 24 bancos de emision, 5 refaccionarios y una Bolsa de Valores.

1917. La Constitucién propone un nuevo sistema financiero , el cual logré organizarse durante
la primera convencidn bancaria. Podemos decir que ésle sistema se ha mantenido casi intacto

desde su creacién, salvo por algunas modificaciones sufridas a lo largo del tiempo.

1925, Se instituye el Banco de México y la Comisién Mexicana de Bancos, se emite la Ley
General de instiluciones de Crédito.

1931. Se emitid la Ley Orgénica del Banco de México.
1932. Nace el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pdblicas, S.A.

1933. La Boilsa de Valores pasé a funcionar como Sociedad Andnima. y se crea Nacional
Financiera S. A.

1934. Se crea la Nacional Financiera, como primer Banco de Fomento.

1935. Se funda el Banco Nacional de Crédilo Ejidal.
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1937. Se crea e! Banco Nacional de Comercio Exterior.

1946, Se inslituyen reglamentos y ordenamientos legales para que la Comisién Nacional de
Valores regule {a aclividad bursatil.

1950. Se crea el Patronato del Ahorro Nacional.

1965. Se funda el Banco Naciona! Agropecuario

1974. Empieza a tener auge fa llamada Banca Miitiple.

1975. Se promulgé la Ley del Mercado de Valores.

1976. Se adoptan diversas medidas que modifican el sistema financiero mexicano. Destacan
la publicacién de las reglas de Banca Multiple y el lanzamientoe al mercado de nuevos

instrumentos de financiamiento e inversion.

1977, Los petrobonos. Existe una gran concenltracién de recursas y ahorros en s6lo 4 instiluciones
privadas y mixtas de crédito; Banamex, Bancomer, Serfin y Comermex.

1978. Tiene lugar la primera emisién de C.E€.T.ES.

1980. Primera emision de papel comercial. A partir de éstas medidas se conslituyé el Fondo de

México , que es una sociedad de inversién en el mercado intemacional.

1981. Se inaugura el fideicomiso de Promoci6n Bursatil.

1982. Ei Banco de México se retira del Mercado de Cambios y se autoriza la formacidn de
sociedades de inversién del Mercado de Dinero.

El presidente Lopes Poriffo decreta la nacionalizacién de la banca privada, excepluandose el
Banco Obrero y el CiliBank, N.A. De ésla manera queda establecido el control de cambios .a
partir del cual el Banco de México es una de las instituciones autorizadas para realizar el

movimiento internacional de divisas.
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1982-1988. Surgimiento de los llamados intermediarios financieros, no bancarios, que funcionan
como banca paralela en las casas de bolsa y casas de cambig. Se modifican y aparecen nuevas
ieyes bancarias: Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito { 1982), Ley de fa
Comisién Nacional de Valores ( 1984 ), Nueva Ley QOrgénica del Banco de México ( 1885 ), Nueva
Ley Generat de Organizaciones Auxiliares del Crédito.

1980. En este ailo tienen lugar los siguientes acontecimientos:

- Autorizacién de la figura del Especialista como intermediario del Mercado de Valores.

- Aprobacion de ia Ley para reprivalizar la Banca.

- Consolidacion en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras |a formacién de grupos
financieros, a través de empresas controladoras, para fomentar grupos mas fuertes capaces de
dar respuestas a las necesidades de México, éstos podrin estar integrados por al menos tres
diferentes intermediarios, como son: Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras,
Casas de Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Cperadoras de Sociedades de Inversion
y Aseguradoras.

~ Nueva Ley de Instituciones de Crédito, ésta define que el servicio de banca y crédito 5610 podra
ser prestado por este lipo de instituciones, y que puedan ser de la Banca Comercial o Mdttiple o
de la Banca de Desarmrollc.

1993. En este aflo se llevaron a cabo los siguientes acontecimientos:

- Reforma af Articulo 28 de la Constilucién, dandole autonomia al Banco de México.

- Inlegracion del Sistema Inlernacional de Cotizacienes a la Ley del Mercado de Valores.

- Perfeccion a la Garantia sobre Valores por Instilucion de la Caucién Bursatil.

- Facuitad de realizar Arrendamiento a las Instiluciones de Crédito.

- Se olorga la facultad de realizar fideicomiso a Casas de Bolsa.
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- Se permite establecer Filiales en Territorio Nacional a Entidades Financieras del Extranjerc que
tengan Acuerdo Comercial con México.

- Reconocimiento de la figura de Asesor de Inversiones.
1995, En el Diario Oficial de la Federacién del 28 de abril, el gobiemo da a conocer la fusién de
la Comision Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Valores en la Comisidn Nacional

Bancaria y de Valores { CNBV ).

Asi mismo en este afio se publican las circulares para regular contablemente a lasg empresas
auxiliares de crédito y a las casas de bolsa.
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. 2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El sistema financiero mexicano se define como el conjunto de instituciones y organismos que
generan, administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversion dentro de la unidad politico -
econdmica que es nuestro pais.

En la estructura del Sistema Financiero Mexicano, Ila autoridad méxima sigue siendo 1a
Secrelaria de Hacienda y Crédito Pdblico. Esta ejerce funciones de vigilancia e inspeccion de!
sistemna financiere a través del Banco de México, la Comision Nacional Bancana y de Valores, la
Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas y Ia Comisién Nacional del Sistema de Ahomro para el
Retiro.

A continuacién presentamos el organigrama de! sistema financiero mexicano, €l cual nos servira
para dar una breve descripcion de las diferentes organizaciones que lo componen.

I. 3. 1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Dentro de {a estructura del Sistema Financiere Mexicano, fa maxima autoridad es la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, 1a cual gjerce las funciones que enseguida se mencionan.

FUNCIONES
I. Proyecta y coordina ta planeacién nacional del desarrolio y elabora, con la participacitn de los
grupos sociales interesados, el Plan Nacional commespondiente;

1. Proyecta y calcula los ingresos de la Federacion, del Departamento del Dislrito Federal y de las
enlidades paraestatates, considerando las necesidades del gasto publico federal, la utilizacién

razonable del crédito publico y la sanidad financiera de !a Administracién Puablica Federal:

I1l. Estudia y formula les proyeclos de leyes y disposiciones fiscales y de las leyes de ingresos de

la Federacién y del Departamento del Distrito Federal;

IV. Derogada ( D. O. F. 23-XH-1993 );

10
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V. Maneja la deuda publica de la Federacitn y del Departamento del Distrito Federal;

Vi. Realiza o autoriza todas las operaciones en que se haga uso del ¢rédito publico;

VIi. Planea, coordina, evalia y vigila el sistema bancario del pais que comprende a la Banca
Nacional de Desarrollo y fas demads inslituciones encargadas de prestar el servicio de banca y
crédito; modificada (D, O. F. 23-X11-1993 );

VlIl. Ejerce las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de
organizaciones y actividades auxiliares del crédito;

IX. Determina los criterios y montos globales de los estimulos fiscales, escuchando para ello a las
dependencias responsables de los sectores comespondientes y administra su aplicacién en los
casos en que no competa a otra Secretaria;

X. Establece y revisa [os precios y tarifas de los bienes y servicios de la Administracién Publica
Federal, 0 bien , las bases para fijarlos, escuchando a la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial y con la participacidn de las dependencias que corresponda;

Xl. Cobra los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y aprovechamientos
federales en los términos de las leyes aplicables y vigila y asegura el cumplimiento de las
disposiciones fiscales;

XII. Dirige los servicios aduanales y de inspeccion y la policia fiscal de la Federacion;

Xlit. Representa el interés de la federacién en controversias fiscales:

XIV. Proyecla y calcula los egresos del Gobierno Federal vy de la Administracién Puablica
Paraestatal, haciéndolos compalibles con ia disponibilidad de los recursos y en atencion a las
necesidades y politicas del desarrollo nacional;

XV. Formula el programa del gasto publico federal y el proyecto de Presupuesto de Egresos de la

Federacion y los presenta, junlo con el del Departamento det Disirito Federal, a la consideracion
del Presidente de la Repablica;

1
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VI. Evalia y autoriza los programas de inversion piblica de las dependencias y entidades de la

Administracion Publica Federal;

XVIl. Lieva a cabo las tramitaciones y registros que requiera la vigilancia y evaluacion del
ejercicio del gasto publico federal y de los presupuestos de egresos;

XV, Formula la Cuenta Anual de la Hacienda Piblica Federal:

XIX. Coordina y desarrolla los servicios nacionales de estadistica y de informacion geografica;
establece las normas y procedimientos para ta organizacién, funcionamiento y coordinacion de los
sistemas nacionales estadisticos y de infermacién geografica, asi como norma y coordina los
servicios de informatica de las dependencias y entidades de la Administracién Pdblica Federal:

XX. Fija los lineamientos que se deben seguir en la elaboracién de la documentacion necesaria

para la formulacion det Informe residencial e integra dicha documentacién;

XX1. Opina, previamente a su expedicion, sobre los proyectos de normas y lineamientos en
materia de adquisiciones, arrendamientos y desincorporacién de activos, servicios y ejecucion de
obras plblicas de la Administracién Puablica Federal { Reformada D. O. F. 28-X11-1994 )

XXIl. Derogada ( D. O. F. 28-X/1-1994 );

XXM Vigila el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las disposiciones en materia de

planeacion nacional, asi como de programacion, presupuestacion, contabilidad y evaluacién;

XXIV. Ejerce el control presupuestal de los servicios personales asi como, en forma conjunla con
la Secretaria de Conlraloria y Desamollo Administralivo, aprueba las estrucluras organicas y
ccupacionales de las dependencias y enlidades de la Administracién Publica Federal y sus
madificaciones, asi como establece normas y lineamientos en materia de administracion personal
(D.O.F.28-X11-11994 ), y

XXV. Los demas que le atribuyan expresamente las leyes y reglamenlos.
Es necesario aclarar o mencionar que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico es la unica
autoridad que puede otorgar y cancelar concesiones para el funcionamiento de la banca y el

crédito, para la constitucién y operacién de instituciones de seguros y fianzas, asi como para |a
creacién de grupos linancieros y bancos multiples.

12
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, tiene la facultad de sedalar las operaciones que no
son efectuadas a través de la Bolsa de Valores, pero que deben considerarse como realizadas por
$us 50cCios, y aprobar las comisiones que ia Bolsa de Valores debera cobrarles.

Asi como, aulorizar a los Agentes de Valores y Casas de Bolsa, para realizar operaciones de
intermediacidn en e! Mercado de Valores y sefialar los titulos de crédito con los que podran operar
tos agentes, cancelar los registros otorgades a éstos por alguna iregularidad y el nombrar a tres
representantes de su junta de gobiemo de cada comisién del sistema financiero mexicano; aprobar
sus presupuestos de ingresos y egresos y autorizar ef nombramiento del auditor externo.

13
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1. 3. 2. SERVICIO DE ADMINISTRACION TRIBUTARIA

En el Diario Oficial de la Federacidn del 15 de diciembre de 1995, se publicd el decreto por ef que
se expiden nuevas leyes fiscales y se modifican otras, cuyo articulo Primero expidi6 ia Ley del
Servicio de Administracién Tributaria, que entré en vigor el 1° de julio de 1997, y que, al asignar
las atribuciones de detemminacion y recaudacitn de contribuciones generates, que habiza venido
ejerciendo la Subsecrelaria de Ingresos, a un 6érgano desconcentrado con cardcter de autoridad
fiscal, denominado Servicio de Administracion Tributaria.

El SAT es un drgano desconcentrado que tiene el caracter y la autoridad fiscal, qgue goza de
autonomia de gestién y presupuestal, para la consecucién de su objeto, y técnica, para dictar sus
resoluciones. Con estas caracteristicas, podrd responder con mayor agilidad, capacidad y
oportunidad a la dindmica tributaria.

Sus atribuciones consislen basicamente, en recaudar las contribuciones; dirigir los servicios
aduanales y de inspeccion, incluyendo la policia fiscal; liquidar y recaudar contribuciones; ejercer
las faculltades de comprobacién; paricipar el la negociacién de tratados inlernacionales en la
materia; representar al fisco en controversias, llevar el registro y emitir las disposiciones de
cardcler general.

El SAT representa una oportunidad muy imporlante para incrementar tanio la eficiencia en la
administracion, como los servicios al contribuyente.

Objetivo

Observar y asegurar la aplicaclén comecta, eficaz, equitativa y aportuna de la legislacion fiscal y
aduanera, asi como promover la eficiencia en la administracién tributaria y el cumplimiento
volunario; lambién la intencién de equilibrar y optimizar tanto la eficiencia recaudatoria, come Ia
seguridad jusridica del contribuyente.

El SAT recibird recursos en proporclén a sus esfuerzos de produclividad y eficiencia, para
destinarlos al mejoramiento de la Infraestruclura y servicios de alencién al contribuyente, ta
modemizacién y la automalizacién integra! de sus procesos, la Investigacién e incorporacién de

nuevas tecnologias que apoyen sus funciones vy a la instrumentacion del serviclo fiscal de carrera.

14
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La creacidén de un servicio fiscal de camera que, por un f(ado, asegura al SAT los elementos
idoneos para llevar a cabo, con resultados éptimes, su importante tarea y. por el olro, dote a éstos
de las posibilidades de desarrolio, estabilidad laboral y justa remuneracién. La finalidad es, dotar al
SAT de un cuerpo de funcionarios calificado, profesional y especializado., sujeto a un proceso
permanente de capacitacidn y desarrollo integral, con base en un esquema de remuneraciones y
prestaciones que coadyuven al cumplimiento 6ptimo de su objeto

15
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I. 3. 3. SUBSECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

OBJETIVO

Propone estrategias en maleria financiera, econdmica, social, fiscai, bancaria, de divisas y de
precios y tarifas de bienes y servicios del sector pablice; asimismo, propone politicas de desarrollo
y la elaboraci6n de estudios para conocer la situacién econdmica y social, nacional e intemacional,
con el propdsito de enriquecer y aporiar elementos que le correspondan a la Secretaria y a sus
entidades coordinadas, en 1a formulacién del Plan Nacional de Desarrollo y de los programas
sectoriales, regionales y especiales que se determinen, asi como controlar y evaluar el desarrollo y
actualizacién de los mismos.

FUNCIONES

- Dirige la integracién de! Plan Nacional de Desarrollo, asi como la formulacién del Programa
Nacional de Financiamiento del Desatrollo y del Programa Operalivo Anual de Financiamiento de
la Administracién Piblica Federal.

- Propone los fineamientos de politica del Gobiemo Federal en las materias financiera, fiscai,
bancaria, monetaria, de divisas y de precios y tarifas de bienes y servicios del Sector Ptblico.

- Coordina la participacion de las unidades administrativas dependientes de la Subsecretaria, en la
elaboracién de la Cuenia de Ja Hacienda Publica Federat.

- Propone los lineamientos generales para la formulacién de los programas financieros de las
entidades paraestatales, asf como las fuentes, montos y objetivos de los programas financieros de
tas entidades paraestatales incluidas en la Ley de Ingrescs de a Federacién.

- Dirige la fonmulacidn de las politicas y los programas globales de la Banca de Dasarrollo y de los
fideicemisos pablicos de fomento, asi como parlicipa en la formulacién de las reglas para orientar
y controlar la caplacion y asignacién de recursos financieros del sistema bancario y demas

intermediarios financieros,
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- Dirige la integracion de la informacién econémica, financiera y hacendaria que capten los

sistemas de informacion de la Subsecretaria.

- Propone las asignaciones presupuestales en materia de deuda publica.

- Maneja la deuda publica del Gobiemo Federal y del Distrito Federal, asi como vigila |la aplicacién
y manejo de los fondos provenientes del crédito pablico.

- Propone las politicas y los programas de captacién de recursos en los mercados de dinero y
capitales,

- Acuerda la instrumentacitn y formalizacién de los mandatos asociados con el crédilo publico que
otorgue el Gobiemo Federal a través de la Secretaria.

- Coordina la relacion del Gobiemo Federal y evaliia la contratacién de financiamiento con el
Banco Intemnacional de Reconstruccién y Fomento { BIRF ), el Banco Interamericano de Desarrollo
( BID ) y los organismos y fondos similares y, conjuntamente con el Banco de México, coordina la
relacién con e! Fonde Monelario Intemacional.

- Propone las politicas de promocién, regulacién y supervision de las instituciones de banca
multiple.

- Propone las politicas de promacion, desarrollo, regulacion y supervisién de las institucicnes de
seguros, de fianzas, de las casas de bolsa, de las sociedades de inversidn y de sus operadoras, de
las organizaciones auxiliares del crédito y casas de cambio, de las bolsas de valores, de las
instituciones para el depositc de valores y, en el ambito de su competencia, de las sociedades
controladoras y de filiales de instiluciones financieras del exterior.

- Propone la politica hacendaria de la Secrelaria en sus relaciones con el exterior, incluida la
relativa a relaciones bilaterales,

- Dirige ta preparacién del informe presidencial en tas materias de compelencia de la Secretaria y

la preparacién del Informe de Labores de la misma.

- Coordina la difusidén de la informacién hacendaria dentro de la Secretaria.

17
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- Administra los recursos humanos como financieros y materiales asignados a la Subsecretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico, de acuerdo a los lineamientos fijades y de conformidad con ias
disposiciones emitidas por {a Oficialia Mayor.

18
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I. 3. 4. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Comisién Nacienal Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblice, con autonomia técnica y facultades ejecutivas.

OBJETIVO

La Comisién tendrd por objeto supervisar y regular, en el 4mbito de su competencia, a las
entidades financieras a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento asi como
mantener y fomentar ! sano y equilibrado desarrolio del sistemna financiero en su conjunte en
proteccion de los intereses del piblico.

También serd su objetivo supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas morales
cuando realicen actividades previstas en las leyes que regulan el sistema financiero.
FACULTADES

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene las siguientes facultades:

|. Realiza la supervisién de las entidades, asi como de ias personas fisicas y demas personas
morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero:

Il. Emite en el &mbilo de su competencia |3 regulacion prudencial a que se sujetlardn las
entidades;

!ll. Dicta normas de regisire de operaciones aplicables a las entidades:;

IV. Fija las reglas para la estimacién de los activos y, en su caso, de las obligaciones y
responsabilidades de las entidades, en los términos que sedalan las leyes;

V. Expide normas respecto a [a Informacion que deberdn proporcionarle periédicamente las
entidades;

VI. Emile disposiciones de caracter general que establezcan las caracteristicas y requisitos que

deben cumplir los auditores de las entidades, asi como sus dictdmenes;
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VIl. Establece los criterios que precisan si una oferta es piblica y debe resolver sobre las
consultas que af respecto se formulen, asi como aquellos de aplicacién general en el sector
financiero acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos mercantiles,
bancarios y bursétiles o sanas practicas de los mercados financieros y dictar las medidas
necesarias para que las entidades ajusten sus actividades y operaciones a las leyes que les sean
aplicables, a las disposiciones de cardcter general que de ella deriven;

VIil. Funge como drgane de consulta del Gobiemo Federal en materia financiera:

IX. Procura a fravés de los procedimientos eslablecidos en las leyes que regulan at sistema
financiero, que las enfidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios, en los
términos y condicicnes concertados, con los usuarios de 10s servicios financieros;

X. Da atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios y actla como conciliador y éarbitro,
asi como propone la designacién de drbitros, en conflictos originados por operaciones y servicios
que hayan contratado las entidades con su clientela, de conformidad con las entidades
correspondientes;

Xl. Autoriza fa constitucién y operacién, asi como determina el capilal minimo, de aguelias
entidades que sefialan las leyes;

XII. Autoriza ¢ aprueba los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y apoderados
de las entidades, en los términos de las leyes respeclivas;

Xlll. Determina o recomienda que se proceda a la amonestacién, suspension, veto o remocion vy,
en su caso, Inhabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios, delegados, fiduciarios,
apoderados, funcionarios y deméas personas que puedan obligar a las enlidades, de conformidad
con lo estableclido en las leyes que las rigen;

XIV. Ordena la suspension de operaciones de 1a enlidades de acuerdo con lo dispuesto en la ley;
XV. Interviene administrativa o gerencialmente a las entidades con objeto de suspender normalizar
o resolver 1as operaclones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o fiquidez, o aquélias

viclatorias de las leyes que las regulan o de las disposiciones de caracter general que de ellas

deriven, en los 1érminos que establecen las propias leyes;
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XVI. Investipa aquellos actos de personas fisicas, asi como de personas morales que no siendo
entidades del sector financiero hagan suponer la realizacion de operaciones violatorias de las
leyes que rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspeccién a los
presuntos responsables;

XVIl. Ordena la suspensidn de operaciones asi como interviene administrativa o gerencialmente
segln se prevea en las leyes, la negociacién, empresa o establecimientos de personas fisicas o0 a
las personas morales que, sin la autorizecién correspondiente, realicen actividades que la
requieran en términos de las disposiciones que regulan a las entidades del sector financiero, o bien
procede a la clausura de sus oficinas;

XVIIl. Investiga presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacién privilegiada de
conformidad con las leyes que rigen a las entidades:;

XiX. Impone sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las actividades,
entidades y personas sujetas a su supervisidn, asi como a las disposiciones que emanen de ellas;

XX. Conoce y resuelve sobre el recurso de revocacién que se interponga en contra de las
sanciones aplicadas, asi como condona tolal o parcialmente las multas impuestas;

XXI. Interviene en los procedimientos de liquidaci6n de las entidades en los términos de ley;

XXIl. Determina los dias en que las entidades deberan cerrar sus puertas y suspender sus
operaciones;

XXII. Elabora y publica estadislicas refalivas a las entidades y mercados financieros;

XXIV. Celebra convenios con organismos nacionales e internacionales, con funciones de
supervisidn y regutacién similares a la de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, asi como
participa en foros de consulta y organismos de supervision y regulacién financiera a nivel nacional
& intemacionat;

XXV. Proporcicna la asistencia que le soliciten las instituciones supervisoras y reguladoras de

otros palses, para lo cual en ejercicio de sus facullades de inspeccion y vigilancia, podra recabar

respecto de cualquier persona ta informacion y documentacion que sea objelo de 1a saolicitud;
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XXVI. Interviene en la emision, sorteos y cancelacién de titulos o valores de fas entidades, en fos

términos de ley, cuidando que la circutacion de los mismos no exceda de los limites legales;

XXVII. Aplica a los servidores publicos de las instituciones de banca multiple en las que ef
Gabiemno Federal tenga el control por su participacidn accionaria y de las instituciones de banca de
desarrolio las disposiciones, asi como las sanciones previstas en ia Ley Federal de
Respensabilidades de los Servidores Piblicos que correspondan a las, contralorias internas, sin
perjuicio de la; que en términos de la propia Ley, compete aplicar a la Secretaria de Contraloria y
Desarrollc Administrativo;

XXVIIL. Lleva el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y certifica las inscripciones que
consten en el mismo;

XXIX. Autoriza, suspende o cancela la inscripcidn de valores y especialistas bursétiles en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como suspende la citada inscripcitn por lo que

hace a las casas de bolsa;

XXX. Supervisa a los emisores de valores inscritos en el Registro MNacionat de Valores e
Intermediarios, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores:

XXXI. Dicta las disposiciones de caricter general relativas a la forma y términos en que las
sociedades emisoras que dispongan de informacién privilegiada lengan la obligacién de hacerlas
de conocimiento del pablico;

XXX, Expide normas que establezcan tos requisitos minimos de divuigacion al puablico, que las
instituciones calificadoras de valores deberin satisfacer sobre la calidad certifica de las emisiones
que éstas hayan diclaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios que las

mismas prestan a 0s usuarios;

XXXII. Emite reglas a que deben sujetarse las casas de bolsa al realizar operaciones con sus
acclonistas, consejeros, directivos y empleados;

XXXIV. Autoriza y vigila los sistemas de compensacion, de informacion centralizada, calificacion

de valores y olros mecanismos lendienies a facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado

de valores;
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XXXV. Ordena la suspensidn de cotizaciones de valores, cuando en su mercado existan

condiciones desordenadas o se efectden operaciongs no conformes a sanos usos o practicas;

XXXVI. Emite las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facullades que esta Ley y
demas leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de fas disposiciones que
con base en elias se expidan, y

XXXV Las demas facultades que estén atribuidas por la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, su Ley Reglamentaria, 1a Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos y por
otras leyes.

La supervisidn que realice la Comision Naciona! Bancaria y de Valores, comprende e! ejercicio de
las facultades de inspeccitn, vigilancia y comeccion. Esta se llevara a cabo en las entidades
financieras y tendra por objeto evaluar los riesgos a que estén sujetas, sus sistemas de control yla
calidad de su administracién, a fin de procurar que las mismas mantengan una adecuada
liquidez, sean solventes y estables y, en general, se ajusten a las disposiciones que las rigen ya
los usos y sanas practicas de los mercados financieros.

Asimismo, por medio de la supervision se evaluardn de manera consolidada los riesgos de
entidades financieras agrupadas © que tengan vinculos patrimoniales, asi como en general el
adecuado funcionamiente del sistema financiero.

La inspeccidn se efectuard a fravés de visitas, verificacién de operaciones y audilorias de
registros y sislemas, en las instalaciones o equipos automatizados de las entidades financieras

para comprobar e estado en que se encuentran éslas Gltimas.

La vigilancia se realizard por medio del an4lisis de la informacién econdmica y financiera, a fin de
medir pasibles efeclos en las entidades financieras y en el sistema financiero en sy conjunto.
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I 3. 5. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

CONCEPTOQ

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas como érgano desconcentrado de la Secretarfa de
Haclenda y Crédito Puablico, ejerce tas facultades y atribuciones que le confieren la Ley General de
tnstituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, asf
como otras leyes, reglamentos y disposiciones administrativas aplicables, en relacién con las
funciones de inspeccion, vigilancia y supervision de las instituciones, sociedades, personas y
empresas a que dichas leyes se refieren, asi como del desamollo de los sectores y actividades
asegurador y afianzador del pais y para su ejercicio tendrd autonomia y facultades ejecutivas en
los términos de dichos ordenamientos.

[

FUNCIONES
La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, tiene las siguientes funciones:

I. Inspeccién: Se efectia a través de visitas que tienen por objeto revisar, verificar, comprobar y
evaluar los recursos, obligaciones y patrimonio de las personas sujetas a la misma, asi como las
operaciones, funcionamiento, sistemas de control y, en general, todo lo que pudiendo afectar la
posicion financiera y legal, conste o deba constar en los registros, a fin de que se ajusien al

cumplimiento de (as disposiciones que las rigen.

Il. Vigilancia: Consiste en cuidar de que las instituciones, sociedades y demds personas fisicas y
morates que estan bajo su cargo cumplan con las disposiciones de {a Ley General de Instituciones
y Sociedades Mulualistas de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Flanzas, asi como otras
leyss, reglamentos y disposiciones administrativas aplicables y las que deriven de las mismas, y
aliendan ias observaciones e indicaciones de la Comisién, como resuftado de las visitas de
inspeccibn practicadas,
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Esta vigilancia se ejerce mediante la comprobacién y evaluacién sistematica del funcionamiento,

servicios y operacién de las instituciones ya sefiatadas, consideradas individualmente, por grupos
de instituciones a nivel det sistema que representan cada tipo de ellas.
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I. 3. 6. COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retire es un érgano administrativo
desconcenirado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, integrada por representantes de
entidades del Gobiemo Federal, los Institulcs de seguridad social involucrados y de
organizaciones nacionales de trabafadores y patrones, comisién que concentra las facultades de
regulacion, contro! y vigilancia del SAR, a efecto de alcanzarse coordinacién entre las entidades
¢ institulos sefialados y las entidades financieras participantes en el SAR, permitiéndose avanzar
en la simplificacién, eficiencia det SAR y pasar de la etapa del ahorro a la inversién de los
recursos de los trabajadores por medio de las Afores y Siefores.

La CONSAR goza de autonomia técnica: manteniendo su subordinacion a la S.H.C.P. en su
caricter de 6rgano desconcentrado, se le otorga autonomia en los &mbitos administrativo y
financiero para que esta flexibilidad les permita el mejor desempeiio de su gestién; facultades
ejecutivas: |a posibilidad con amplitud, de complementar sus decisiones; competencia funcional
propia: esfera de facultades propias y especifica justificativas de su existencia como 6rgano

econdémico.

FUNCIONES

- Regula mediante disposiciones de cardcler general, lo relative a la operacién del sistema de
ahorro para el retiro, la recepcidn, depdsito, transmision y administracién de las cuotas y
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmisién, manejo e intercambio
de informacion entre las dependencias y enlidades de la Administracién Publica Federal, los
institutos de seguridad social y los paricipantes en los referidos sistemas, determinando los
procedimientos para su buen funcionamiento.

- Expide disposiciones de caracler general a las que habran de sujetarse los participantes en ios
sistemas de ahorro para el retirs, en cuanto a su conslitucién, erganizacién, funcionamiento,
operaciones y participacién en los sistemas de ahorro para el reliro, tratandose de |as institucionas

de crédito e instituciones de seguro;

20




Capitulo | EI Sistema Financiero Mexicano

- Emite en el dmbito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetaran los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro;

- Emite reglas de caracter general para la operacién y pago de los retiros programados,

- Establece las bases de colaboracién enire las dependencias y entidades publicas participantes
en la operacidn de los sistemas de ahorro para el retiro;

- Otorga, modifica y revoca las autorizaciones y concesiones, a las administradoras, a las
sociedades de inversidn y a 1as empresas operadoras;

- Realiza la supervision de los padicipantes en los sistemas de ahormo para el retiro, Tratdndose
de las inslitucicnes de crédito, la supervisién se realizard exclusivamente en relacién con su
participacion en los sistemas de ahorro para e retiro.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y la
Comisién, de coman acuerdo, establecerdn las bases de colaboracitn para el ejercicio de sus
funciones de supervision,

- Administra y opera, en su caso, |a Base de Datos Nacional def Sistema de Aharro para el Réliro;

- Impone multas y sanciones, asi como emite opinién a ia autoridad competente en materia de
delitos previstos;

- Aclda como drgano de consulta de las dependencias y entidades publicas, en todo Ia relativo a
los sistemas de ahorro para el retiro, con excepcién de la materia fiscal:

- Celebra convenios de asislencia técnica;
- Recibe y tramita las reclamaciones que formulen los trabajadores ¢ sus beneficiarios y patrones
en contra de las instiluciones de crédilo y administradoras conforme al procedimiento de

conciliacién y arbitraje establecido;

- Rinde un informe semestral al Congreso de la Unidn sobre la situacién que guardan los sistemas
de ahorre para el retiro,
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- Da a conocer a la opinién pablica, reportes sobre comisiones, nimeros de afiliados, estado de
situacién financiera, estado de resultados, composicion de cartera y rentabilidad de las
sociedades de inversién, cuando menos en forma trimestral. Asi mismo, previa opinién del
Comité Consultivo y de Vigilancia, publica informacién relacionada con las reclamaciones
presentadas en contra de las instituciones de crédilo o administradoras;

- Elabora y publica estadisticas y documentos relacionados con los sistemas de ahorre para el
retiro; y

- Las demdas que le otorguen fas leyes especificas.

La prevencién y correccién se llevard a cabo mediante el establecimiento de programas de
cumplimiento forzoso para las entidades financieras tendientes a eliminar irregularidades. Asi
mismo dichos programas se establecerén cuando las entidades presenten desequilibrios
financieros que puedan afectar su liquidez, sclvencia o estabilidad, pudiendo en todo caso
instrumentarse mediante acuerdo con las propias entidades. El incumplimiento de los programas
podra dar lugar al ejercicio de Ja facultad de intervencion.
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1. 3. 7. BANCO DE MEXICO

1 banco central es la persona de derecho publico con cardcter auténomo y se denomina Banco de
México. Este tiene como finalidad praveer a la economia del pals de moneda nacional, también
tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitive de dicha moneda, asi
como, promover el sano desarrolle del sistema financiero y propiciar ef buen funcionamiento de los
sistemas de pagos.

FUNCIONES

El banco desempeiia las lunciones siguientes:

I. Reguta la emisién y circulacién de la moneda, la intermediacion y los servicios financieros, asl
como los sistemas de pagos;

I. Opera con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de Gltima instancia:
ll. Presta servicios de tesoreria al Gobiemno Federal y actda come agente financiero del mismo:
IV. Funge como asesor del Gobiemno Federal en materia econémica y particularmente, financiera;

V. Participa en e! Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion financiera
internacional 0 que agrupen a bancos centrales, y

VI. Opera con los organismos anteriormente menclonados y con oiras personas morales
exiranjeras que ejercen funciones de autoridad en matera financlera.
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OPERACIONES

El Banco de México realiza los actos sigulentes:

|. Opera con valores;

Il. Otorga crédito al Gobiemo Federal, a las instituciones de crédito, asi como a los fondos
bancarios de proteccién al ahorre y de apoyo al mercado de valores;

ll. Otorga crédito al Fondo Monetario Intemacional, organismos de cooperacién financiera
intemacional, bancos centrales y personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad

en materia financiera;

V. Constituye depdsilos en instituciones de crédito o depositarias de valores, del pais ¢ del
extranjero;

V. Adquiere valores emilidos por organismos financieros intemacionales o personas morales
domiciliadas en el exterior;

VI. Emite bonos de regulacién monetaria;

VIl. Recibe depésitos bancarios de dinero del Gobierno Federal, de entidades financieras del pais
y del exterior, de fideicomisos publices de fomento econdmico, de instituciones para el depdsito de
valores, asl como de enlidades de la administracién pablica federal;

VIIl. Recibe depédsitos bancarios de dinero del Fondo Monetario Inlernacional, de organismos de
cooperacidn financiera internacional, de bancos cenfrales y de personas morales extranjeras que
ejercen funciones de auloridad en materia financiera;

IX. Obtiene créditos de) Fondo Monetario Intemnacional, de organismos de cooperacion financiera
internacional, de bancos centrales, y de personas morales extranjeras que ejercen funciones de

autoridad en maleria financiera, exclusivamenie con propositos de regulacién cambiaria;

X. Elactia operaciones con divisas, oro y plata, incluyendo reportos;
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XI. Actita como fiduciario cuando por ley se le asigne esa encomienda, o bien iratdndose de
fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempefio de sus funciones o de los que el propio banco
constituya para cumplir obligaciones labgrales a su cargo, y

Xil. Recibe depdsitos de titulos o valores, en custodia o en administracidn, del Gobierno Federal,

de las entidades financieras del pals y del exterior, de fideicomisos publicos de fomento

ecoendmico, del Fondo Monetario Internacional y de bancos centrales.
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I. 3. 8. FONDOS DE FOMENTO ECONOMICO

Los fondos de fomento econdmico han sido creados por el Gebiemno Federa! con el fin de apoyar
actividades prioritarias para el pafs, utilizando para ello la figura de) fideicomiso.

Tanta importancia han tenido los Fondos de Fomento, que en la Ley Orgdnica de la
Adminisiracin Puablica Federal estan considerados como entidades paraestatales.

Dicho ordenamiento indica que los fideicomisos seran los que establezca la administracion
piblica centralizada; asi como los que se creen con recursos de los érganos descentralizados;
empresas de participacién estatal; instituciones, sociedades y organizaciones nacicnales de

crédito, instituciones nacionales de seguros y fianzas.

Las operaciones que realizan los fondos de fomnento son con las instituciones de crédito con base
fundamentalmente, de operaciones de redescuento de las operaciones activas que éstos ultimos
concertan, para la cual les imponen condiciones que deben cumplirse, lales como los montos
méximos de crédito otergado, tasas, garantias, etc.; por ésla razén es que al conjunto de fondos
se les ha denominado la banca de segundo piso.

Los fondos han sido administrados principalmente por le Banco de México, Nacional Financiera,
Banco Nacional de Comercic Exterior, Banco Nacional de Obras y Servicios Puablicos, Banco
Nacionat de Créditc Rural, y el Banco Nacional de Comercio Interior,

Los fideicomisos, programas vy convenios administrados por la Banca de Desarmrollo son
dindmicos y han experiinentado y experimentaran si es necesario, modificaciones en cuantc a
sus modalidades operativas y limites de crédito, por asl requeriric las necasidades de la época y
el entorno econémico en que opera la empresa en México.

a2



Capltulo | El Sistema Financiaro Mexicano

Los fondos administrados por el Banco de México son:

Fideicomisos Instituidos en Relacidn a la Agricultura { FIRA }

Administrados por el Banco de México y constituidos en diferentes afios , estos fidelcomisos
fueron creados para dar apoyo a ejidatarios, campesinos, colonos, pequefios propietarios y
agroindustriales que administren o trabajen directamente sus tierras.

Los principales fideicomisos que integran el FIRA son los siguientes:

- FONDO. Ei Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura
constituido en diciembre de 1954, otorga financiamiento a través de préstamos de habilitacién o
avio a corto plazo, deslinados a la adquisicién de semillas, insecticidas, fertilizantes, alimentos,
medicinas, pago de salarios y gastos directos,

- FEFA. El Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios fué constituido en agosto de
1865, otormga financiamientos principalmente a través de créditos refaccionarios a largo plazo
para la adquisicién de maquinaria y equipo, construccién perforacién de pozos, apertura de
tierras &l cullivo y ganaderia, ejecucion de obras de riego adquisicion de ganado para el pie de
cria o para animales de trabajo.

- FEGA. Conslituida en diciembre de 1972 como un Fondo Especial para Asistencia Técnica y
Garantia que apoya a la banca, garantizando la recuperacidn parcial de los préstamos otorgados
a productores. ( No otorga financiamientos. )

- FOPESCA. E!Fondo de Garantia y Fomenlo para as Actividades Pesqueras. Fue constituide
en julic de 1988, con la finalidad de promover y financiar el desarrolle econdmico nacional y
reglonal de las actividades pesqueras o afines.
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Como programas especiales de fomento a la produccién como son:

a) Servicio de Asistencia Técnica Integral (SATI)

b) Programas de Productividad y Tecnologla { PROTEC )

¢) Programa de Equilibrio Ecoldgico y Proteccién al Ambiente

d) Asesorfa y Capacitacién a la banca y productores en la ampliacién de instrumentos de
organizacién y capitalizacion como son: Fondos de Inversién para el Desarrollo, Uniones de
Crédito, Agroasociaciones y Agrocomercializadoras.

- FIDEC. Fondo para el Desarrollo Comercial, conslituido en marzo de 1980 con el propésito de
fomentar la modemizacion y compelitividad del comercio, disminuyendoe jos costos de los
recursos necesarios para |a adquisicidn de insumos, manejo , operaci6n, almacenamiento y
distribucidn de los productos y servicios de consumo basico y generalizado que componen la
canasta de productos bésicos.

Los fondos administrados por Nacional Financiera son los siguientes:

- FOGAIN. Fondo de Garantia y Fomento a la Indusiria Mediana y Pequedia, se conslituyo el 28
de diciembre de 1980, para el desarrollo de las aclividades prioritarias y zonas de desarrollo que
marca el Gobiemo Federal en el Plan Nacional de Desarrollo.

- FONEI. Fondo de Equipamiento Industrial, se cre6 el 29 de oclubre de 1971, cuy0s recursos se
destinan al apoyo de proyectos de inversién para ef establecimiento, ampliacion, relocalizacién, o
modernizacién de empresas industriales o de servicios, a lravés de una gama de financiamientos
que se inician con el conjunto de programas de desarrolio tecnoldgico, 1a elaboracién de estudios
de preinversion y adquisicién de aclivos fijos para el proyecto, incluyendo la compra e instalacién

de equipo para el control de ta contaminacidn.
Tiene como objetivo fundamental fomentar la produccién eficiente de bienes industriales y

servicios e Inducir a las insliluciones de crédito y organizaciones auxiliares para que tomen

encuenta la viabilidad de los proyectos de inversién en sus decisiones de crédito.
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- FOCIR. Fondo de Capitalizacion e Inversién del Sector Rural, se constituyé en marzo de 1993,
este fondo tiene como misién servir de catalizador por atraer inversién productiva, que permita
incrementar la competitividad e impulsar la participacién empresarial en el sector rural,
mediante |a promocidn de esquemas que propicien una mayor capitalizacidn de los productores
del campo y promuevan su asociacién conforme al nuevo marco juridico vigente,

- FONATUR. Fondo Naciona) de Fomento al Turismo, constituide en enero de 1874 con el objeto
de promover las inversiones en la industria turistica para el desamollo integral, que permita
incrementar !a cferta hotelera.

- PROSEML. Fideicomiso de Fomento Minero, constituido en noviembre de 1974 inicialmente con
el nombre de Fideicomisc de Minerales no Metdlicos Mexicanos { MINOMET ) y en 1990 se
reorienid el objelive de este fideicomiso, estableciéndose un Programa para Reestructuracién del
Sector Minero (PROSEMI) con el fin de mejorar, ampliar y desarroliar técnicas de exploracién,
explotacion, beneficio, industrializacién y comercializacion de tode tipo de minerales, con
excepcién del petrdleo y de los carburos de hidrégeno sélidos. liquidos o gaseosos, o de
minerales radiaclivos,
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I. 3. 9. NACIONAL FINANCIERA,

Dentro de la Banca de Desamolic se encuentra Nacional Financiera, Sociedad Nacional de
Credito, Institucién de Banca de Desarollo, con personalidad juridica y patimonio propios, tendra
por objeto promover el ahorro y la inversion, asl como canalizar apoyos financieros y técnicos al
fomento industrial y en general, al desarrollo econémico nacional y regional del pais.

Puede establecer o clausurar sucursales o agencias o cualquier otra clase de oficinas y nombrar
comresponsales, en el pais o en et exiranjero, previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico.

OBJETIVOS Y OPERACIONES

La sociedad, con el fin de fomentar el desarrollo integral del sector industial y promover su
eficiencia y competitividad, en el ejercicio de su objete canaliza apoyos y recursos y esta facultada
para:

t. Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que aliendan necesidades del sector en las
distintas zonas del pais o que propicien el mejor aprovechamiento de los recursos de cada region;

Il. Promover, encauzar y coordinar la inversién de capilales:

. Promover el desarrollo tecnolégico, la capacitacion, la asislencia técnica y el incremenlo de la
productividad,

V. Ser agente financiero del Gobfemo Federal en 1o relativo a la aegociacioén, contratacién y  de
créditos del exterior, cuyo objetive sea fomentar el desarrolio econdmico, que se otorguen
por instituciones extranjeras privadas o gubernamentales o intergubernamentates, asi como por
cualquier otro organismo de cooperacién financiera internacional.

No se inciuyen los créditos para fines monetarios.
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V. Gestionar y, en su caso, obtener concesiones, permisos y autorizaciones para la prestacién de
servicios plblicos vinculados con la consecucidn de su objeto o para el aprovechamiento de
recursos naturales, que aportard a las empresas que promueva. Gozara también del derecho de
preferencia frente a los particulares u otras instituciones para obtener dichos permisos,
autorizaciones o concesiones, excepto a lo sefalado en las disposiciones legales aplicables.

VI, Realizar los estudios econdmicos y financieros que pemitan determinar los proyectlos de
inversion prioritarios, a efecte de promover su realizacion entre inversionistas potenciales;

VIl. Propiciar el aprovechamiento industrial de los recursos naturales inexplotados o
insuficientemente explotados;

VII. Fomenlar la reconversién industriaf, 1a produccién de bienes exportables y la sustitucién
eficiente de importaciones;

IX. Promover el desarrollo integrat del mercado de valores;

X. Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras instituciones de crédito,
fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores social y
privado, y

Xl. Ser administradora y fiduciaria de los fideicomisos, mandatos y comisiones conslituidos por et
Gobierno Federal para el fomento de la industrial 0 del mercado de valores

FUNCIONES

Para el cumplimiento de su objeto, y de las operaciones arriba sefialados, la sociedad puede:

|. Realizar las operaciones y prestar los servicos a que se refiere el aniculo 30 de ja Ley
Reglamentana del Servio Publlco de Banca y Crédito.

Il. Emitir bonos bancarios de desarrolio. Las emisiones procurardn fomentar el desarrollo del

mercado de capilales y la inversion institucional y los titulos correspondientes seran susceptibles
de colocarse enlre e} gran pablico Inversionista;
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1. Emitir o garantizar valores:

IV. Participar en el capital social de empresas, conforme a lo siguiente:

a) Procurar que su participacion en e} capital social de empresas industriales o de tecnologia sean
actividades prioritarias y en forma temporal y mingritarias;

b) Podré liegar hasta el 20 % de la emisora;

<) Podra llegar hasta el 50 % del capital de la emisora, durante un plazo hasta de siele afos,
previo acuerdo del consejo directivo;

d) Podra ser por porcentajes y plazos mayores, de acuerdo a !a naturaleza y situacion de la
empresa de que se trate, y considerando el desarrollo de actividades sociales y nacionalmente
necesarias que requieran recursos para fa realizacion de proyectos de farga maduracidn y
susceptibles de fomento previa autorizacién de su consejo directivo, y

€) En la enajenacion de su participacién accionaria procurara fortalecer el mercado de valores, asi
como el adecuado desarroflo de la empresa que hubiere promovido.

V. Administrar por cuenta propia ¢ ajena toda clase de empresas o sociedades;

VI. Contratar crédilos para la realizacion de sus funciones de fomento conforme a las
disposiciones legales aplicables;

VII. Adquirir tecnologia, promover su desamollo y transferina conforme a lo dispuesto por las
leyes aplicables;

Vill. Emitir certificados de participacitn con base en fidelcomisos constituidos al efecto;
IX. Emitir centificados de participacion nominativos, en los que se haga constar la participacién que
tienen sus tenedores en titulos o valores, o en grupos de ellos, que se encueniren en poder de la

instiluctén, o vayan a ser adquiridos para ese objeto, como excepcién a lo que eslablece el articulo
228 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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La sociedad conservard los valores de los coparicipantes, en simple custodia o en administracién
¥ en ese caso podra celebrar, sobre los mismos titulos, las operaciones que estime perinentas y
solo serd responsable del debido desempedio de su cargo.

X. Recibir de terceros en prenda, titulos o valores de la emisién que directamente realicen , los
que la sociedad haga por encargo de ellos, o los de las emisiones que hiciere directamente , y

Xl. Realizar las actividades andlogas y conexas a sus objetivos que al efecto sefiale 1z Secretaria
de Hacienda y Crédito Publice.

La Naci6én respondera en todo tiempo;

i. De las operaciones que celebre la sociedad con garantia del Gobierno Federal:

ll. De las operaciones concerladas por la sociedad con instituciones extranjeras privadas,
gubemamentales o intergubemamentales, y

lil. De los depositos:

- Seap titulos, valores ¢ sumas en efectivo, hechos por o anle las autoridades administrativas o
judiciales de la Federacion y por o ante las autoridades administrativas del Distrito Federal, asf
como de las sumas en efeclivo, titulos o valores, que secuestren las autoridades judiciales o
administrativas de la Federacion y aquellas que secuestren las autoridades administrativas del

Distrito Federal.

- Que reciban de sus consumidores, clientes o abonados, salvo lo dispuesto en olras leyes.
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I. 3. 10. AGRUPACIONES FINANCIERAS

CONCEPTO

Las agrupaciones financieras ¢ grupos financieros estan integradas por una sociedad controladora
¥ por algunas de las entidades financieras siguientes:

- Almacenes generales de depdsilo,

- Amrendadoras ﬁnéncieras.

- Empresas de factoraje financiero,

- Casas de cambio,

- Instituciones de fianzas,

- Instituciones de seguros,

- Sociedades financieras de objeto limitado,
- Casas de bolsa,

- Inslituciones de banca maltipte,

- Sociedades operadoras de inversién y,

- Administraderas de fondos para el retiro.

El grupo financiero podrad formarse con cuando menos dos tipos diferentes de las entidades
financieras siguientes: inslituciones de banca multiple, casas de bolsa e instituciones de Seguros.
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En los casos en qua el grupo no incluya a dos de las mencionadas enlidades, deberd conlar por
lo menos con tres tipos diferentes de entidades financleras, anles mencionadas, que no sean
sociedades de inversidn o administradoras de fondos para el retiro.

FUNCIONES
Las entidades financieras que formen grupos financieros tendran las sigulentes funciones:

|. Actuar de manera conjunta frente al publico, ofrecer servicios complementarios y ostentarse
como integrantes del grupo de que se lrate;

Il. Usar denominaciones iguales o semejantes que los identifiquen frente al puablico como
integrantes de un mismo grupo, o bien, conservar la denominacitn que tenian antes de formar
parte de dicho grupo, en todo caso deberdn afadir las palabras " Grupo Financiero™ y la
denominacidn del mismo, y

ll. Llevar a cabo operaciones de las que le son propias a lravés de oficinas y sucursales de
atencién al piblico de otras entidades financieras integrantes del grupo, de conformidad con las
reglas generales que dicle la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

En ningiin caso podran realizarse operaciones propias de las entidades financieras integrantes del
grupo a iravés de las oficinas de la controladora,

Se requiere de autorizacitn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico para la constitucion y
funcionamiento de los grupos financieros. Estas autorizaciones seran otorgadas y denegadas
discrecionalmente por dicha Secrelaria, oyendo la opinién del Banco de México, y segun
comresponda en virlud de los integrantes del grupo que prelenda constituirse, de fas Comisiones
Nacionales Bancaria y de Valores, y de Seguros y Fianzas. Dichas autorizaciones serin
instransmisibles.
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1. 3. 11. INSTITUCIONES DE CREDITO

CONCEPTO

Ei servicio de banca y crédito s6lo podrd prestarse por instituciones de crédito que podran ser:
a). instituciones de banca multiple, y

b}. Instituciones de banca de desarrollo.

Se considera servicio de banca y crédito la captacién de recursos del piblico en el mercado
nacional para su colocacién en el publico, mediante aclos causantes de pasivo directo o
contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, n su caso, los accesorios
financieros de los recursos caplados.

No se consideran operaciones de banca y crédito aquellas que, en el ejercicio de las actividades
que les sean propias, celebren intermediarios financieros distintos a instituciones de crédito que
se encuentren debidamente autorizados conforme a los ordenamientos legales aplicables. Dichos
intermediarios en ningtn caso podrdn recibir depésitos irregulares de dinero en cuenta de
cheques.

La Ley de Instituciones de Crédilo es la que regula el servicio de banca y crédito; la organizacitn
y funcionamiento de las instituciones de crédilo; las actividades y operaciones que las mismas
podran realizar, su sano y equilibrado desarrollo; 1a proteccién de los intereses del publico; y los
términos en que el Estado ejercerd la rectoria financiera del Sistema Bancario Mexicano.

El Sistema Bancario Mexicano estard inlegradc por el Banco de México, las instituciones de
banca mualtiple, las institucicnes de banca de desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional y los
fideicomisos puiblicos constituides por el Gobiemo Federal para el fomento econémico, asi como
aquellos que para et desempefio de las funciones que la ley encomienda al Banco de México, con
tal caracter se constituyan.
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El Estado ejercerd ia rectoria del Sistema Bancario Mexicano, a fin de que éste oriente
fundamentalmsnte sus actividades a apoyar y promover el desarrollo de las fuerzas productivas
del pais y el crecimiento de la economia nacional, basado en una politica econ6mica scberana,
fomentando el ahoro  en todos los sectores y regiones de Ja Repiblica y su adecuada
canalizacidn & una amplia cobertura regional que propicie la descentralizacitn del propio
Sistema, con apego a sanas practicas y usos bancarigs.
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A) INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

CONCEPTO

Para organizarse como instituciones de banca milliple se requiere de autorizacién del Gobiemo
Federal, que compete otorgar discrecionalmente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo la opinién del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria. Por su naturaleza
eslas autorizaciones serdn instransmisibles.

Las autorizaciones que al efecto se otorguen, asl como sus modificaciones, se publicarédn en el

Diario Oficial de la Federacién y en dos periédicos de amplia circulacion del domicilio social de 1a
institucién de que se trate.

FUNCIONES

Solo gozaran de autorizacién las sociedades andnimas de capital fijo, organizadas de confoermidad
con lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles, y particularmente, con lo
siguiente:

I. Tendran por objeto la prestacién del servicio de banca y crédito;

Il. La duracidn de la sociedad sera indefinida;

ill. Deberan contar con el capital social y el capital minimo que corresponda conforme a la Ley
correspondiente;

IV. Su domicilio estard en el termilorio nacional.
La escritura piblica constitutiva y cualquier modificacion de la misma, debera ser sometida a la

aprebacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Una vez aprobadas la escrilura o sus
reformas deberdn inscribirse en ! Registro Publico de Comercio.
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B} INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO

CONCEPTO

Las instituciones de banca de desarrolio son entidades de la administracién pablica federal, con
personalidad juridica y patrimonios propios, conslituidas con el caracter de sociedad nacionales
de crédito, en los términos de sus correspondientes leyes organicas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico expedird el reglamento organico de cada institucién,
en el que eslablecerd las bases conforme a las cuales se regird su organizacién y el
funcionamiento de sus érganos. El reglamento organico y sus modificaciones deberin publicarse
en el Diario Oficial de la Federacitn e inscribirse en ef Registro Publico de Comercio.

Las instituciones de banca de desarrollo formulardn anvalmente sus programas operativos y
financieros, sus presupuestos generales de gaslos e inversiones y las estimaciones de ingresos,
mismos que deberan someter a la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
de acuerdo con los lineamientos, medidas y mecanismos que al efeclo establezca. La propia
Secretaria determinard {as modalidades que cada instilucién deba seguir en esta materia, en
funcién de la asignacién global del gasto de financiamiento que para estas inslituciones

establezca la Secretaria de Programacion y Presupuesto.

Los programas deberdn formularse conforme a los lineamientos y objetivos del Plan Nacional de

Oesarrollo, asi como a los programas secloriales del propio Pilan.

OPERACIONES

Las instituciones de crédito s6lo podrin realizar |as operaciones siguientes;

|. Recibir depdsitos bancarios de dinero;

a) A la vista;

b) Retirables en dias preestablecidos:
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c) De ahormro, y

d} A plazo o con previo aviso;

II. Aceptar préstamos y créditos;

Il. Emitir bonos bancarios;

V. Emitir obligaciones subordinadas;

V. Conslituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exteriar;

V1. Efectuar descuentos y olorgar préstamos o créditos:

VIi. Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta corriente;
VIIl. Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a través del
otorgamiento de aceplaciones , endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la expedicion de

cartas de crédito;

IX. Operar con valores en los 1érminos de las disposiciones de la ley comespondiente y de la Ley
del Mercado de Valores;

X. Promover la organizacidn y transformacién de toda clase de empresas o sociedades

mercantiles y suscribir y conservar acciones o parles de interés de las mismas,

X|. Operar con documentos mercanliles por cuenta propia;

Xll. Llevar a cabo por cuenta propia o de lerceros operaciones con oro, plala y divisas,
incluyendo reportos sobre éslas ultimas;

Xill. Prestar servicio de cajas de seguridad:

XIV. Expedir canas de crédito previa recepcién de su impornte, hacer efeclivos crédilos y realizar

Pagos por cuenta de clienles;
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XV. Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito, y Hlevar a cabo mandatos y comisiones;

XVI. Recibir depésitos en administracidn o custodia, o en garantia por cuenta de terceros, de
titulos o valores y en general de documentos mercantiles;

XVII. Actuar como representante comin de los tenedores de titulos de crédito:

XVIIL. Hacer servicio de caja y lesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de las emisoras;

XIX. Ligvar la contabilidad y los fibros de contabilidad , de actas y de registro de scciedades y
empresas;

XX. Desempefiar el cargo de albacea;

XX!. Desempefiar Ia sindicalura o encargarse de la liquidacién judicial o extrajudicial de
negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;

XXil. Encargarse de hacer avaltos que tendran la misma fuerza probatoria que las leyes asignan a
los hechos por corredor pablico ¢ perito;

XXIIl. Adquirir los bienes muebles o inmuebles necesarios para la realizacién de su objeto y
enajenarlos cuando corresponda;

XXIV. Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que sean objeto de
tales contratos.

Las instituciones de banca de desarrollo realizardn, ademds de las sefaladas anteriormente, las
operaciones necesarias para la adecuada atencidn del correspondiente sector de la economia
nacional y el cumplimiento de las funciones y objetivos que les sean propios, conforme a las

modalidades y excepciones que delerminen las leyes respeclivas y sus leyes organicas,
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I. 3. 12. PATRONATO DEL AHORRO NACIONAL

CONCEPTO

Ei Patronato del Ahorro Nacional es un organismo descentralizado del Gobierno Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios; a su organizacién, funcionamiento y control asi como a
sus objetivos y las caracteristicas de sus operaciones, Es una entidad que forma parte del sistema
financiero, y que realiza sus funciones con sujecién a los objetives y prioridades del Plan
Nacional de Desarrollo, y en especial del Programa Nacicnal de Financiamiento del Desarrollo, asi

como de acuerdo con los lineamientos, medidas y directrices que para tal efeclo dicte la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

OBJETIVO

El Patronato del Ahorro Nacional tendra por objeto fomentar el aherro nacional, mediante (s
instrumentos de captacién que se establecen, en beneficio del desarrollo econémico del pais.

FUNCIONES

Para el cumplimiento de su objeto el Patronato del Ahorro Nacional realiza 1as siguientes
funciones:

I. Emite Bonos del Ahorro Nacional;

ll. Emite Estampilias del Ahorro Nacional;

I}l Eslablece planes de ahomo para la formacién de capitales pagaderos a plazo;

IV. Otorga préstamos a los titulares de tos Bonos del Ahorro Nacional o planes de ahorro hasta

por &l valor del rescate de los mismos,;

V. Recibe depositos en administracién o cusiodia o en garantias, por cuenta de terceros de los
litulos que emita;
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VI. Constituye depositos en el Banco de México y en instituciones de crédito:

Vil. Ctorga financiamiento a las instituciones de banca de desarrollo, y a fondos y fideicomisos
pabiicos de fomenlo;

VIII. Practica las operaciones de fideicomise y llevar a cabo mandatos ¥ comisiones, y

IX. Las demas operaciones y servicios de naturaleza analoga o conexa que autorice y regule la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Los recursos oblenidos de las operaciones que realice el Patronato del Ahorro Nacional se
invertirdin en los renglones de aclive que le permitan obtener condiciones adecuadas de
seguridad y liquidez, conforme a los porcentajes que sefale fa Secretaria de Hacienda y Crédito
Pirblico.
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1. 3. 13. OFICINAS DE REPRESENTACION DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico podrd autorizar, el establecimiento en el territorio
nacional de oficinas de representacién de entidades financieras del exterior. Las actividades que
realicen las oficinas de representacién se sujetardn a las reglas que expida la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, y a las orientaciones que de acuerdo con la politica financiera
sefialen la propia Secretaria y e! Banco de México.

La propia Secretaria podrd autorizar el establecimiento en la Republica de sucursales de bancos
extranjeros de primer orden, cuyas operaciones aclivas y pasivas podran efecluarse
exclusivamente con residentes fuera del pais.

Los bancos extranjeros de referencia, sin peruicio de la obligacién de responder ilimitadamente
con todos sus bienes por las operaciones que practiqguen en la Repiblica, mantendrdn afecto a
las sucursales citadas el capital minimo que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, tomando en cuenta los usos internacionales relativos a esas operaciones.

Las oficinas y sucursales se sujetardn a la inspeccion y vigilancia de la Comisién Nacional
Bancaria, y cubrirgén las cuotas que por eslos conceptos determine la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico.
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I. 3. 14. ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico es el érgano competente para interpretar todo cuanio
se refiera a las organizaciones y actividades auxiliares nacionales del crédito, asi como le compete
exclusivamente realizar {a instrumentacién de las medidas relativas tanto para la organizacién
comao para el funcionamiento de éstas.

Se consideran organizaciones auxiliares del crédito tas siguientes:

1. Almacenes generales de depésito;

2. Arrendadoras financieras;

3. Sociedades de ahorro y préstamo;

4. Uniones de crédito;

5. Empresas de factoraje financiero, y

6. Las demds que olras leyes consideren como tales.

Se considera actividad auxiliar del ¢crédito, la compraventa habitual y profesionat de divisas.

Se requiere autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para la constitucion y
operacibn de almacenes generales de depdsito, arendadoras financigras, sociedades de ahomo y
préstamo y empresas de factoraje financiero o de la Comisién Nacional Bancaria cuando sé trate
de uniones de crédito.

Estas autorizaciones podran ser olorgadas o denegadas discrecionalmente por dicha Secretaria o
la Comisidn en su caso, segiin la apreciacién sobre la conveniencia de su eslablecimiento y serdn
por su propia naturaleza, intransmisibles,

Tratandose de almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, sociedades de ahorro
y préstamo y empresas de factoraje financiero, la Secrelaria de Hacienda y Crédile Publico
escuchard la opinidn de la Comisidn Nacional Bancaria y del Banco de México.
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UNIONES DE CREDITO

Las uniones de crédito, son organismos constituidos como sociedades anénimas de capital
variable ¢on concesién de la Comisién Nacional Bancaria, formadas per un ndmero de socios no
menor a veinte, siendo éstos personas fisicas o morales. Tienen la caracteristica fundamental de
tener personalidad juridica.

Las uniones de crédito pueden operar en le ramo agropecuario cuando sus socios se dedican a
aclividades agricolas y/o ganaderas, En el ramo industrial cuando se dedican a actividades
industriales, el el ramo comercial cuando sus socios se dedican a actividades mercantiles o
pueden ser mixtas, cuando se dedican a dos o més actividades de los ramos sefialados y éstas
guardan relacién directa entre si.

FUNCIONES

Las uniones de crédito en los términos de su autorizacion, sélo podran realizar fas siguientes
actividades:

I Facilitar el uso de crédito a sus socios y prestar su garantia ¢ aval, conforme a las disposiciones
legales y administrativas aplicables, en Jos créditos que contraten sus socios;

Il. Recibir préstamos exclusivamente de sus socios, de instituciones de crédito, de seguros y
fianzas del pais o de enlidades financieras del exterior asi como de sus proveedores,

Las operaciones de préstamo que se garanticen con hipoteca de sus propiedades, deberan
acordarse previamente en asamblea general extraordinaria de accionistas por votacién que
represente  por lo menos el setenta y cinco por ciento de su capital pagado, salvo que en sus
estalutos tenga establecido un por cienlo mas elevado:

lll. Emitir litulos de crédito, en serie o en masa, para su colocacién entre el gran publico
inversionista, exceplo obligaciones subordinadas de cualquier tipo;

IV. Practicar con sus socios operaciones de descuento, présiame y crédito de toda clase,
reembolsable a plazos congruentes con los de las operaciones pasivas que celebren;
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V. Desconlar, dar en garantia o negociar los titules de crédito y afecta los derechos provenientes
de los contratos de financiamiento que realicen con sus socios o de las operaciones autorizadas
de las uniones de crédito, con las personas de las que reciban financiamiento, asi como afectar
en fideicomiso imevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes de los contralos de
financiamiento que celebren con sus socios a efecto de garantizar el pago de las emisiones:

Vi. Recibir de sus socios depésitos de dinero para el exclusivo objeto de prestar servicios de
caja, cuyos saldos podran depositar la unién en instituciones de crédito o invertifos en valores
gubernamentales;

Vil, Recibir de sus socios depdsitos de ahorro;

VII. Adquirir acciones, obligaciones y otros titulos semejantes y ain mantenerlos en carera:

IX. Tomar a su cargo o contratar la construccién o administracidn de obras de propiedad de sus
socios para uso de los mismos, cuando esas obras sean necesarias para el objeto directo de sus
empresas, negociaciones ¢ industrias:

X. Promover la arganizacidn y administrar empresas, industriales o comerciales para lo cual
podrén asociarse con terceras personas. Eslas operaciones deberan realizarse con los recursos

provenienies de su capital pagado y reservas de capital o de préstamos que reciban para ése fin;

Xl. Encargarse de la compra y venta de los frulos o producios obtenidos o elaborados por sus
S0Cios 0 por terceros;

XII. Adquirir por cuenta propia los bienes ya mencionados para enajenarlos o rentarlos a sus socios
0 de terceros;

Xl Comprar, vender y comercializar insumos, materias primas, mercancias y articulos diversos
asl como alquilar bienes de capilal necesarios para la explotacién agropecuaria o industrial, por

cuenta de 5uUs SOCIOS O lerceros;

XIV. Encargarse, por cuenia propia, de !a transformacidn industrial o del beneficio de los

productos obienidos o elaborados por sus socios;
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XV. La transformacion que sefiala ia fraccion anterior podra realizarse en las plantas industriales
que adquieran al efecto, con cargo a su capital pagado y reservas de capital 0 con recursos
provenientes de financiamientos de instituciones de crédito;

XVIl. Realizar por cuenta de sus socios operaciones con empresas de factoraje financiero asi
como recibe bienes en arrendamiento financiero destinados al cumplimiento de su objeto social, y

XVIl. Las demas andlogas y conexas que, mediante reglas de caracler general autorice la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinidn de 1a Comisidén Nacional Bancaria ¥
del Banco de México.
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Los almacenes generales de depdsito tendrdn por objeto el almacenamiento, guarda o
conservacion, manejo, control, distribucién o comercializacién de bienes o mercancias bajo su
custodia o que se encuentren en transito, amparados por certificados de depdsito y el
otorgamiento de financiamientos con garantia de los mismos. También podran realizar procesos
de incorporacién de valor agregado, asi como la transformacién, reparacién y ensamble de
mercancias depositadas a fin de aumentar su valor, sin variar esencialmente su naturaleza. Sélo
los almacenes facultados para recibir mercancias destinadas al régimen del depésito fiscal, podran
efectuar, en relacién a esas mercancias, los procesos antes mencionados,

Los almacenes llevardn un registro de los cerificados y bonos de prenda que se expidan. en el
que se anotardn todos los datos contenidos en dichos litulos, incluyendo los derivados del aviso de
la institucién de c¢rédito que intervenga en la primera negociacién del bono, este registro debera
instrumentarse conforme a las reglas de caricter general que emila ta Comision Nacional Bancaria
y de Valores.

Los almacenes generales de depésito podran expedir certificados de deposilo por mercancias en
Iransito, en bodegas o en ambos supuestos, siempre y cuando esta circunstancia se mencione en
el cuerpo del certificado. Estas mercancias deberan ser aseguradas en transito por conducto del
almacén que expida los certificados respectivos, el cual deberd asumir la responsabilidad del
traslado hasta Ia bodega de destino, en donde seguira siendo deposilario de ta mercancia hasta el
rescate de los certificados de depésito y los bonos de prenda. en el caso de que los productos
hayan sido pignorados.

FUNCIONES

Ademds de fas aclividades sefaladas anteriormente, los almacenes generales de depoésito realizan

las siguientes actividades:

I. Presla servicios de guarda o conservacion, manejo, control, distribucién, transporacion y
comercializacion, asi como los demas relacionados con el almacenamiento, de bienes y
mercancias, que se encuenlren bajo su custodia, sin que éstos constituyan su actividad

preponderanie;

ll.Cetifica |a calidad asl como valia los bienes y mercancias:
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lil. Empaca y envasa los bienes y mercancias recibidos en depésito  por cuenta de los
depositantes o titulares de los centificados de depdsito asi como coloca los marbetes, sellos o
etiquetas respectivos;

IV. Ctorga financiamientos con garantia de bienes 0 mercancias almacenados en bodegas de su
propiedad o en bodegas amendadas que administren directamente y Que estén amparados con
bonos de prenda, asi como scbre mercancias en transito amparadas con centificados de depdsito;

V. Obtiene préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y fianzas del pais o de
entidades financieras de! exterior, destinados al cumplimiento de su objeto social;

Vi, Emite obligaciones subordinadas y demds titulos de crédito, en serie o en masa, para su
colocacion entre el gran piblico inversionista:

VII. Descuenta, da en garantia o negocia los titulos de crédito y afecta los derechos provenientes
de los contratos de financiamiento que realicen con sus clientes o de las operaciones autorizadas
a los almacenes generales de depésito con las persgnas que reciban financiamiento de
inslituciones de crédito, de sequros y fianzas del pais o de entidades financieras del exterior
destinadas al cumplimiento de su objeto social, asi como afeciar en fideicomiso irrevocable los
titulos de crédito y los derechos provenientes de 1os contratos de financiamiento que celebren con
sus clientes a efecto de garanlizar el pago de las emisiones referidas en el parmrafo anterior;

VIM. Gestiona por cuenta y nombre de los depositantes, el olorgamiento de garantias en favor del
fisco federal, respeclo de las mercancias almacenadas por ios mismos, a fin de garantizar el pago

de los impuestos, conforme a ios procedimientos eslablecidos en 1a ley aduanera;

iIX. Presta servicios de depdsilo fiscal, asi como cualesquier olros expresamente autorizados a los
almacenes generales de dep6sito en los términos de la Ley Aduanera.
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CLASIFICACION
Los almacenes generales de depdsito podran ser de tres clases:

1. Los que se destinen a recibir en depdsito bienes 0 mercancias de cualquier clase, a excepcion

del régimen de depdsito fiscal y otorgamiento de financiamientos;

1. Los que ademés de estar facultados en los términos seflalados en la fraccién anterior, lo estén
también para recibir mercancias destinadas al régimen de depésito fiscal, y

. Los que ademas de estar facultados en los términos de alguna de las fracciones anteriores,
otorguen financiamientes, debiendo sujetarse a los requerimientos minimos de capitalizacién que
al efecto establezca la Secretaria de Hacienda y Crédile Publico, mediante disposiciones de
caracter general.
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ARRENDADORAS FINANCIERAS

OBJETIVO

En virlud de) contrate de arrendamiento financiero, }a arrendadora financiera se obliga a adquirir
delerminados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o
moral, obligandose ésta a pagar como contraprestacién que se liquidara en pagos parciales, segln
se convenga, una canlidad de dinerc determinada ¢ determinable, que cubre el valor de Ja
adquisicién de los bienes, las cargas financieras y los demds accesorios y adoptar al vencimiento
del contralo, una vez que se hayan cumplido todas las obligacicnes las siguientes opciones

terminales:

I. La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicién, que quedaré fijado en ef
contrato;

Il. A prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce temporal, pagando una renta inferior a los
pagos periédicos Que venia haciendo, conforme a las bases que se establezcan en el contrato, y

1. A participar con la arrendadora financiera en el precio de la venta de tos bienes de un tercero,
en las proporciones y lérminos que se convengan en el contrato,

FUNCIONES

Las sociedades que disfrulan de autorizacién para operar como arrendadoras financieras, realizan
las siguientes operaciones:

I. Celebra contratos de arrendamiento financiero:

Ii. Adquiere bienes, para darlos en arrendamiento financiero;

. Adquiere blenes del futuro amendatario, con el compromiso de darlos a éste en arrendamiento

financiero;

IV. Obliene préstamos y créditos de inslituciones de crédito, de seguros y fianzas del pais o de las
entidades financieras del exterior, deslinados a la realizacién de las operaciones que se autoricen,
asi como de proveedores, fabricantes o constructores de los bienes que serdn objslo de
arrendamlento flnanciero;
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IV-BIS. Emite obligaciones subordinadas y demds titulos de crédito en serie 0 en masa, para su

colocacion entre el gran piblico inversionista:

V. Obtiene préstamos y créditos de instituciones de crédito del pais o de enlidades financieras del
exterior, para cubnr necesidades de liquidez, relacionadas con su objeto social;

VIil. Descuenta, da en garantia o negocia los tituios de crédito y afecta fos derechos provenientes
de los contratos de arrendamiento financiero o de las operaciones autorizadas a las arrendadoras,
con las personas de las que reciban financiamiento, asi como afecla el fideicomiso irrevocable los
titulos de crédito y los derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero, a
efecto de garantizar et pago de ias emisiones;

IX. Constituye depdsitos, a Ia vista y a plazos, en instituciones de crédito y bancos del extranjero,
asi como adquiere valores aprobados para el efecto por la Comisién Nacional de Valores:

X. Adquiere muebles e inmuebles destinados a sus oficinas;
XI. Las demds que en ésta u olras leyes se les autorice, y
Xll. Las demds operaciones andlogas Yy conexas que, mediante reglas de caracter general,

aulorice ta Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional
Bancaria y del Banco de México.
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EMPRESAS DE FACTORAJE FINANCIERO

CONCEPTO

Por virtud del contrato de factoraje, la empresa de factoraje financiero conviene con ei cliente en
adquirir derechos de crédito que éste tenga a su favor por un precio determinado o determinable,
en moneda nacional o exiranjera, independientemente de !a fecha y la forma en que se pague,
siendo posible pactar cualquiera de tas modalidades siguientes:

I. Que el cliente no quede obligado a responder por el pago de los derechos de crédito transmitidos
a la empresa de factoraje financiero, o

Il. Que el clienle quede obligado solidariamente con el deudor a responder del pago puntual y
opoartuno de los derechos de crédito transmitidos a la empresa de factoraje financiero.

La administracién y cobranza de los derechos de crédito, cbjeto de los contrates de factoraje
deber# ser realizada por la propia empresa de factoraje financiero.

FUNCIONES

Las sociedades que disfruten de autorizacién para operar como empresas de factoraje financiero,
s6lo podran realizar las operaciones siguientes;

I. Celebrar contratos de factoraje financiero, entendiéndose como tal, aquélla actividad en la que
mediante conlralo que celebre ta empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas
morales o fisicas que realicen actividades empresariales, la primera adquiera de los segundos
derechos de ¢rédito relacionados a proveeduria de bienes, de servicios ¢ de ambos, con recursos
provenienies de las operaciones pasivas;

II. Obtiener préstamos ¢ crédilos de instituciones de crédito, de segures y de fianzas del pais o de
entidades financieras del exterior, destinados a la realizacién de las operaciones autorizadas o

para cubrir necesidades de liquidez relacionadas con su objeto social;

. Emitir obligaciones subordinadas y demds tilulos de crédito, en serie o en masa, para su

colocacién entre el gran piblico inversionista;
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IV. Descontar, dar en garantia o negociar en cualquier forma los titulos de crédito o derechos de
crédilo provenientes de los contratos de factoraje, con las personas de las que reciban ios
financiamientos, asi como afectar en fideicomiso irmevocable los titulos de crédito y los derechos
provenientes de los contratos de factoraje financiero a efecto de garantizar el pago de emisiones;

V. Conslituir depdsitos, a la vista y a plazo, en instituciones de crédito det pais 0 en entidades
financieras del exteror, asi como adquiere valores aprobados para el efecto por fa Comisidn
Nacional de Valores;

VI. Adquirir aceiones de sociedades que se organicen exclusivamente para prestarle servicios, asi
como para adquirir el dominio de administrar inmuebles en los cuales las empresas de factoraje

financiero, tengan establecidas o establezcan su oficina principal, alguna sucursal o una agencia;

V. Adquirir bienes muebles e inmuebles destinados a sus oficinas o necesarios para su
operacion;

VIIl. Prestar servicios de administracidn y cobranza de derechos de crédito;
I1X. Las demds que las leyes les autoricen, y
X. Las demas operaciones anélogas y conexas que, mediante reglas de caracter general, aulorice

la Secrelaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opinidn de la Comisién Nacional Bancaria y
el Banco de México.
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SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
CONCEPTO

Las sociedades de ahorro y préstamo, serin personas morales con perscnalidad juridica y
patrimonio propios, de capital variable no lucrativas, en las que 1a responsabilidad de los socios se
limita al pago de sus aportaciones . Tendran duracién indefinida, con domicilio en el territorio
nacional y su denominacién debers ir siempre seguida de las'palabras " Sociedad de Ahorro y
Préstamo *,

OBJETIVO

Las sociedades de ahorro y préstamo tendran por obfeto la captacidn de recursos exclusivamente
de sus s0cios, 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 diches recursos se hars Gnicamente en los propios socios o en inversiones en

beneficio mayoritario de los mismos.

FUNCIONES

Las sotiedades de ahorro y préstamo realizan las operaciones siguientes:

i. Recibe depdsitos de dinero de sus socios y de menores dependientes econdémicamente de éstos,
en el que el socio sea el representante legal;

Il. Acepta préstamos y créditos de instiluciones de crédito del pais, para ser destinados a la
realizacin de sus operaciones o para cubrir necesidades temporales de liquidez relacionadas con

su objelo, siempre que en conjunto no excedan del 20 % de sus activos sociales;

lll. Constituye depdsitos a la vista en inslituciones de crédito y adquirir acciones de sociedades de
inversién de renta fija;

V. Otorga préstamos o créditos a sus socios y a sus trabajadores, crédilos de car4cter laboral;
V. Asume obligaciones por cuenla de sus socios con base en crédilos concedidos, a través del

endoso o aval de titulos de crédito, siempre que en conjunlo no excedan del 20 % de sus activos
tolales;
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VI. Adquiere los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su objeto y
enajenarlos ¢uando corresponda;

VII. Opera con valores gubemamentales y titulos bancarios, cuyo plazo por vencer no exceda de

seis meses, y

VIII. Las analogas y conexas que autorice el Banco de México.

03




Capftulo | £ Sisterma Financiero Mexicano

ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO

CASAS DE CAMBIO

Se reguiere de la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para realizar en
forma habituat y profesional operaciones de compra, venta y cambio de divisas con el publico
dentro del territorio nacicnal. Las sociedades andnimas a quienes se otorgue la autorizacidn se
denominarén casas de cambio.

Estas autorizaciones serdn ctorgadas o denegadas discrecionalmentie por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo ia opinion de! Banco de México y de la Comision Nacional
Bancaria y serdn por su propia naturaleza infransmisibles. Las instituciones de crédito y las casas
de bolsa no requeririn de la autorizacidn citada.

FUNCIONES

Las casas de cambio realizaran en forma habitual ¥ profesional las operacicnes siguientes:

l. Compra de cobranzas de documentos a la vista denominados y pagadercs en moneda
extranjera, a cargo de las entidades financieras, sin limite de documento;

Il. Venta de docurnentos a la vista y pagaderos en moneda exiranjera que [as casas de cambio
expidan a cargo de las instituciones de crédito del pals, sucursales y agencias en el exterior de
éstas dltimas, o bancos del exterior;

lIt. Compra y venta de divisas mediante Iransferencias de fondos sobre cuenlas bancarias;

V. Compra y venta de billetes asi como piezas acufladas en metales comunes, ¢on curse legal en

el pals de emisién;
V. Compra y venta de cheques de viajero denominados en moneda extranjera;

V1. Compra y venta de piezas mel4licas acufiadas en forma de moneda, y
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VIi. Compra de documentos a la vista denominados y pagaderos en moneda exiranjera, a cargo
de enlidades financieras hasta por un monto equivalente no superior a tres mil délares de los
Estados Unidos de América por documento. Estos documentos sélo podran wvenderlos a
instituciones de crédito y casa de cambio.

En la celebracién de las operaciones anlerores, el contravalor debera entregarse en el mismo

acto en que se lleven a cabo y Gnicamente podran liquidarse mediante la entrega de efectivo,
cheques de viajero o cheques denominados en moneda nacional.
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l. 3. 15. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRC

CONCEPTO

Las Administradoras de Fondos para el Retiro son entidades financieras, privadas, piblicas o
sociales, que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las cuentas
individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en lérminos de las leyes
de seguridad social, asi como administrar sociedades de inversion.

Los recursos del seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez ( cuola obrero-patronales y
aportacion estatal), seran enterados por el 1.M.5.S. a las entidades que se encargardn de su
administracion, las Administradoras de Fondos para el Retiro { Afores).

Las administradoras deberén efectuar lodas las gestiones que sean necesarias, para la obtencién
de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las sociedades de inversién que
administren. En cumplimiento de sus funciones, atenderan exclusivamenie al interés de los
trabajadores y asegurardn que todas las operaciones que efectien para la inversion de los
recursos de dichos trabajadores se realicen con ese objetivo.

FUNCIONES

- Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de conformidad con las leyes de seguridad
social. Tratandose de las subcuentas de vivienda, deberdn individualizar las aportaciones y
rendimientos correspondientes con base en la informacién que les proporcionen los institulos de
seguridad social.

La canalizacién de los recursos de dichas subcuentas se hard en los términos previstos por las

leyes de seguridad social.
- Recibir de ios institulos de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes a las
cuentas individuales de conformidad con las leyes de seguridad social, asi como recibir de los

trabajadores o patrones las aporaciones volunlarias;

- Individualizar la cuotas y aponaciones de seguridad social, asi como los rendimientos derivados

de la inversiéon de las mismas,
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- Enviar al domicilio que indiquen los trabajadores, sus estados de cuenta individuales y el estado
de sus inversiones, por Io menos una vez al aflo, asi como establecer servicios de informacion y
atencién al publico;

- Prestar servicios de administracién a las sociedades de inversi6n:

- Prestar servicios de distribucidn y recompra de acciones representativas del capital de las
sociedades de inversidon que administren;

- Operar y pagar bajo las modalidades que la Comisi6n autorice, los retiros programados;

- Pagar los reliros parciales con cargo a las cuentas individuales de los trabajadores en los
términos de fas leyes de seguridad social;

- Entregar los recursos a la institucién de seguros que el trabajador o sus beneficiarios hayan
elegido, para la contratacién de rentas vitalicias o de! seguro de sobrevivencia: y

- Los analogos 0 conexos a los anteriores.
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i. 3. 16. SOCIEDADES DE INVERSION DE FONDOS PARA EL RETIRO

Sen intermediarios financieros que recibirn de las Afores los recursos del seguro de retiro,
cesantia y vejez para su inversion en una variedad de valores que permitan la disminucién del
riesgo y que estard sujeta a una gestién profesional, distribuyéndose los rendimienlos de ia
inversidn diversificada entre las cuentas individuales de los trabajadores y en proporcién al monto
de sus fondos. Las Siefores tendrdn derecho al cobro de comisiones. Asimismo, autorregulan lo
relativo a su régimen de inversion, de adquisicién y seleccién de valores.

OBJETIVO

Las sociedades de inversidn, administradas y operadas por las administradoras, tienen por
objelo exclusivo inverlir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban.
Asimismo, las sociedades de inversion invertiran tos recursos de las administradoras.

FUNCIONES

- Invertir los recursos de los trabajadores en instrumentos financieros, con base en el principio de
diversificacidn del riesgo, a fin de lograr la inversitn mas segura dentro de lo posible y el mejor
rendimiento_ Inversiones que serdn a large plazo. Asi lales inversiones deberdn fomentar

produccitn nacional, empleo, vivienda, infraestructura y desarrollo regional.

- Constituirdn un fondo comin e imporante con los fondos mas o menos modestos de los
trabajadores.

- Inveniran los recursos en una cartera diversificada de valores para disminuir riesgos.

- Dar a los trabajadores los rendimientos, dependiendo del éxito de la inversién y en proporcion
al monta de los fondos invertidos.
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MERCADO DE VALORES

La Ley del Mercado de Valores regula , [a oferta pablica de valores, la intermediacién en el
mercadc de éstos, las actividades de las personas que en &l intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de mercado de valores. Dichas
autoridades deben procurar el desarrollo equilibrado del mercado de valores y una sana
compelencia en el mismo.

i. 3. 17. SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversidn se definen como sociedades de inversién diversificadas o sociedades
de inversién especializadas, en funcidn a su lipo y a 1a politica de adquisicién y seleccién de
valores que adopten.

Las sociedades de inversidén diversificadas seran aquellas que determinen sus politicas de
inversién, de adquisicion y seleccién de valores de acuerdo, con rangos determinados, que
aseguren el principio de dispersion de los riesgos en la composicion de su cartera,

Las sociedades de inversién especializadas seran aquellas que autoregulen su régimen de
inversi6n y determinen sus politicas de inversién, de adquisicion y seleccidn de valores de acuerdo
con sus prospectos de informacién al pablico inversianista, sin perjuicio de dar cumplimiento a la
Ley de Sociedades de tnversion.

OBJETIVOS
Las sociedades de inversidn liene por cbjelo la adquisicion de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la

colocacion de las acciones representativas de su capital social enlre el publico inversionista.

Para la organizacién y funcionamiento de las sociedades de inversién se requiere previa

autorizacién de la Comisitn Nacional de Valores, que la otorgara o denegara discrecionalmente.
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Las autorizaciones son intransmisibles y se referirdn a alguno de los siguientes tipos de
sociedades:

|. Sociedades de inversidn comunes;

Il. Sociedades de inversién en instrumentos de deuda;

lll. Sociedades de inversién de capitales.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

Las sociedades de inversidn comunes operan con valores y documentos de renta variable y de
renta fija, son valors de renta variable las acciones, cerificados de aporacidn patrimonial y las
obligaciones convertibles en estos mismo titulos.

SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA

Las inversiones que realicen las sociedades de este lipo, se sujetardn al régimen que establezcan
las disposiciones de caricter general que expida la Comisién Nacional de Valores oyendo la
opinién del Banco de México.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Las sociedades de inversién de capital de riesgo, operaran con valores y documentos emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén relacionadas
preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo.

Las empresas promovidas son sociedades anénimas mexicanas que celebran contratos de
promocion con una o varias sociedades de inversién de capital de riesgo. Las aclividades de estas
empresas estén relacionadas al desarolio econdmico y social del pails ( impulsa a fa tecnologia,
sustitucién de importaciones, incremento de exporiaciones, estimulo de proyectos industriales y
turisticos, etc.).

SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades operadoras de sociedades de inversidn tienen como objeto la prestacién de

servicies de administracién a éstas asi como los de distribucién y recompra de sus acciones.

Los servicios que preslan estas sociedades pueden ser realizados, igualmente, por casas de bolsa

e instituciones de crédito.
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Las sociedades operadoras anteriormente seflaladas, podidn encargarse de la guarda vy

administracion de las acciones de las sociedades de inversion a las que presenten sus servicios
depositando dichos titulos en una institucion para el depésito de valores.

k|




Capituto | & Sistema Financlero Mexicano

I. 3. 18. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores tiene por objeto facilitar 1as transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo a través de las actividades siguientes:

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que facililen las relaciones y operaciones entre
[a oferta y la demanda de valores;

Il. Proporcionar y mantener a disposicién del pablico informacidn sobre los valores inscritos en
bolsa y los listados en el sistema intemnacional de colizaciones de la propia bolsa, sobre sus
emisores y las operaciones que en ella se realicen;

lll. Hacer publicaciones sobre [as materias sefialadas anteriormente;

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que les sean
aplicables;

V. Certificar las cotizacicnes en bolsa, y

VI. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de las anteriores, que autorice
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién Nacional de Valores.

En el segundo capitulo se abundara, sobre la evolucién y operaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores,
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CASAS DE BOLSA Y ESPECIALISTAS BURSATILES

Los intermediarios en el mercado de wvalores tendran el cardcter de casas de bolsa o de
especialistas bursatiles, segin sea el caso.

La inscripcidn de una sociedad en la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, da a ésta la calidad de intermediaric en el mercado de valores. Dicha inscripcién
no implica certificacién sobre la solvencia del intermediaric.

FUNCIONES

Las casas de bolsa s6lo podran realizar las actividades siguientes:

I. Acluar como intermediarios en el mercado de valores, sujetdndose a las disposiciones de
caracter general que dicte la Comisién Nacional de Valores:

1. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden;

lll. Prestar asesoria en materia de valores;

IV. Con sujecion a las disposiciones de caracter general que dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo al mercado
de valores, para la realizacidn de las actividades que les sean propias;

b) Conceder préstamos a créditos para la adquisicién de valores con garantia de éstos;

¢) Celebrar reportos y préstamos sobre valores;

d) Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con las aclividades que les sean
propias. La Comisién Nacional de Valores, oyendo la opinién del Banco de México, podra ordenar
a [as casas de bolsa fa suspension de las operaciones que infrinjan las disposiciones antes

mencionagas,

V. De conformidad con las disposiclones de caricter general que dicte la Comisién Nacional de
Valores;

73



Caplivlo | EI Sistema Financisro Mexicano

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de valores o que coadyuven
a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los margenes entre cotizaciones de
compra y venta de los propios titulos o bien que procurern mejorar las condiciones de liquidez en
el mercado, asi como una mayor diversificacién de las transacciones;

b) Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores, depositande los titulos en una
institucién para de depdsito de valores o, en su caso, depositandolos en la institucion que sefale {a
Comision Nacional de Valores, cuando se Irate de titulos, que por naturaleza no puedan ser

depositados en las instituciones primeramente sefialadas;

c) Realizar inversiones con cargos a su capital global, cuyo concepto serd determinado en las
citadas disposiciones;

d) Realizar operaciones con valores, con sus accionistas, miembros de consejo de administracion,
directivos y empleados;

e} Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de oficinas, sucursales o agencias
de instituciones de crédito;

f) Inverir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o
complementario de las aclividades que realicen estas casas de bolsa. que seflale la propia
Comisién.

g) Actuar como especialisias bursatiles.

VI. Actuar como representantes comunes de obligaciones y tenedores de otros valores, titulos o
documentos,;

Vil. Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilacicnes de personal,
complementarias a las que eslablece la Ley del Seguro Social y de primas de antigliedad,
conforme a lo dispuesto en la Ley de Impuesto Sobre la Renta:

VI, Adquirir las acciones representalivas de su capital social,

IX. Inventir en litutos representalivos del capilal social de entidades financieras del exterior;
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X. Emitir obligaciones subordinadas de conversidén obfigatoria a titulos representativos de su
capital social, computables dentro de su capital global.

X. Bis. Invertir en el capital de administradoras de fondos para el retiro y sociedades de inversidn
especializadas de fondos para el retiro, en los términos de la legislacion aplicable, y

Xl. Las anéalogas o complementarias de las anteriores, que les sean autorizadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién Nacional de Valores mediante disposiciones
de carécter general que podrdn referirse a determinados tipos de operaciones.

Los especialistas bursétiles; s6lo podran realizar las actividades siguientes:

I. Actiar como intermediarios por cuenta propia 0 ajena, respecto de los valores en que se
encuentren repistrados como especialistas en la bolsa de valores de que sean socios |,
sujetandose a las disposiciones de caracter general que dicte ta Comision Nacional de Valores, a
lo previsto en el reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente, en lo que habran de
establecerse les montos y margenes de colizaciones conforme a los que estaran obligados a

realizar sus operaciones,

Il. Con sujecion a las disposiciones de caracter general que dicte el Banco de México, recibir
préstamos o créditos de instituciones de crédilo o de organismos de apoyo al mercado de
valores, para ta realizacién de las aclividades que les sean propias, asi como celebrar reportos y
préstamos sobre valores. La Comisién Nacional de Valores, oyendo !a opinidn del Banco de
México podra ordenar a especialistas bursatiles la suspension de las operaciones que infrinjan as

disposicicnes ya mencionadas;

Ill. De conformidad con las disposiciones de carécter general que dicte la Comisién Nacional de

Valores:

a). Realizar operaciones por cuenta propia respeclo de los valores en que sean especialisias,
para facilitar la colocacién de dichos valores o coadyuvar a la mayor estabilidad de los precios de
éstos y reducir los margenes enlre cotizaciones de compra y de venla de los propivs titulos, o
bien que favorezcan las condiciones de liquidez en el mercado, asi como una mayor
diversificacion de las transacciones;
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b} Mantener en guarda y administracidn sus valores, depositando los titulos en una institucion
para el depdsito de valores 0. en su case, depositandolos en !a institucién que senale la Comision
Nacional Valores cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser depositades en
las instituciones primeramente sefaladas;

c) Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto serd determinado en las
citadas disposiciones, y

d) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o
complementario de fas actividades que realicen estos especialistas bursétiles, que sedale la
propia Comision. Dichas sociedades estaran a las disposiciones de cardcter general que expida la
Comisién Nacicnat de Valores, asi como la inspeccién y vigilancia de la misma.

Las operaciones e inversiones, sGlo podran tener por objeto valores aprobados por la Comisidn
Nacional de Valores;

V. Invertir en titulos representativos del capital social de entidades financieras de! exterior:

V. Las andlogas o complementarias de las anleriores, que le sean autorizadas por la Comisitn
Nacional de Valores, mediante disposiciones de cardcter general que podran referirse a
determinados tipos de operaciones.
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I. 3. 19. CALIFICADORES DE VALORES

Las calificadoras de valores en México son empresas independientes que tienen por funcién
dictaminar las emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de
riesgo, que dicho instrumento representa para el inversionista.

Su objeto especifico es evaluar ta certeza de pago oportunc del principal y sus intereses, asi como
conslatar, |a existencia legal de la emisora y ponderar su situacién financiera.

Los origenes de las instituciones calificadoras de valores se remontan a finales del siglo pasado,
cuando iniciaron sus primeras actividades en el Mercado de Valores de los Estados Unidos.

El inicio formal de operaciones de las Calificadoras de Valores en México, se dic en 1989, cuando
la Comisién Nacional de Valores ( hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores ) establecié la
obligatoriedad de considerar el dictamen de una instilucién calificadora de valores autorizada, para
evaluar la solicitud de inscripcién de papel comercial en la Seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios que mantiene la propia Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

Con posterioridad, a esta circular, se emitieron nuevas disposiciones que hicieron obligatorio el
contar con la respectiva calificacion para fa emisién de cualquier tipo de instrumento de deuda por
parte de empresas mexicanas.

UTILIDAD DE LAS CALIFICADORAS

Para que un mercado financiero opere en forma eficiente se requiere que las partes estén bien
informadas. En la medida en que las calificaderas aportan, mediante el andlisis objetivo y
fundamentado de cada emisién, mayores elementos para la adecuada toma de decisiones,

benefician a los participantes del mercado;

a) Para los Inversionistas.
Una opinién actualizada contribuye a formar un criterio que pueda orientar, al incorporar, mayor
informacién acerca de la conveniencia de invertir o no. Ello proporciona un mayor confianza y
seguridad a todo aquellos que concurren al Mercado de Valores.
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b) Para los Intermediarios Bursétiles.

Poder acceder a un servicio de analisis profundo, facilitAndoles la total de decisiones en ¢l proceso
de intermediacion y dandoles mayores elementos para asesorar de manera mas eficiente a sus
clientes en la constitucién de sus portafolios de inversién.

c) Para las emisoras.

En tanto indicador del nivel de riesgo asociado a la emisién de titulos de deuda, la calificacion
pemnite fundamentar fa conveniencia respecto de emitir o no dichos titulos. Asimismo. la
calificacién puede orientar al emisor sobre las diversas opciones financieras que conduzcan mas
eficazmenite al logro de sus objetivos.

IMPORTANCIA

Autorregulacién.

La necesidad de contar con una calificacién para la emisién de tilulos de deuda es un factor
importante en la autorregulacién de los participantes en el mercado, ya que hace mas
transparentes las condiciones de legalidad y capacidad de la empresa emisora para cubrir el
monto de la deuda contraida, en el plazo y condiciones estipuladas.

Objetividad.

Las instituciones calificadoras son entidades completamente independientes de criterio, que no
pueden poseer ningin vinculo econdmico directo o indirecto, con intermediario o emisor alguno en
et Mercado de Valores,

Homologacidn internacional.

Con el objete de apoyar la intemacionalizacion del Mercado de Valores Mexicano, las empresas
calificadoras que lienen cobertura en varios paises han comenzado a ulilizar. en la determinacidn
de sus sistemas y escalas de calificacion, los mismos criterios generales reconocidos por los
participantes del mercado global,

DEFINICION
Una calificacién es un indicador que, entre olros, permite determinar el riesgo asociado a un tlulo

de deuda especifico, en lo relativo al pago oportuno lanto de los inlereses comao del principal, en
las condicignes pactadas.
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TITULOS SUJETOS A CALIFICACION

Las calificaciones se refieren a todas las emisiones de deuda colocadas por empresas en la
Bolsa Mexicana de Valores, alin cuando no existe la obligacién de contar con una calificacion
para las emisiones de titulos de deuda por parte de {as instituciones bancarias, muchas de elias
han optado por obtenerlas, a fin de fortalecer su politica autorregulatoria y proporcionar una
informacién clara y transparente.

VALOR DE LA CALIFICACION

No necesariamente a todas las emisiones de una misma empresa les coresponde la misma
calificacién, ya que la calificacién se refiere exclusivamente a una determinada ernision de
valores.

VIGENCIA DE LA CALIFICACION

Una calificacion aplica a una emisién solamente durante su pericdo de vigencia. Cabe aclarar
que la calificacion puede ser modificada durante la vigencia de la emisién si las condiciones asi
lo ameritan.

ASPECTOS CONTEMPLADOS

En fa calificacién se consideran aspectos especificos da ta emisién lales como la relacién con
otras obligacienes adquiridas por el emisor, su situacién actual y futura, sus condiciones de
operacién y funcionamiento, asl como el entomo econdmice y politico que pudiera afectar su
estabilidad financiera, y por consecuencia, st calidad cerlifica entre otros,

Alguno de los parametros basicos que se utilizan como punto de partida del analisis son: riesgo
del sector econdmico, posicién del emisor en el mercado, eficiencia operativa del emisor ,
calidad de su administracién, métodos y politicas contables, capacidad de generacitn de
utilidades, nivel de endeudamiento, proteccién de los activos, flujo de efectivo, planes y

programas financieros.

7 ESTA TESYS Mo DEBE
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ESCALAS DE CALIFICACION DE VALORES

Para que las calificadoras de valores lengan un significado y puedan ser intermediarios de
manera adecuada son presentadas en base a una escala predeterminada que es de dominio
pablico. Cada calificacién tiene su propia definicidn, fa cual es ilustrativa comprensible y
suficiente para contribuir en [a loma de decisiones por parte del inversionista. Las calificadores
de valores no utilizan las mismas escalas y calificaciones, por lo que €stas dltimas deben ser
contextualizadas en base a la escala vy definicion establecidas para la calificadora
corespondiente.

NORMATIVIDAD

La calificacion de los titulos representativos de deuda Que emiten las empresas mexicanas para
ser colocadas en el Mercado de Valores, es un requisito que se establecié el 20 de abril de 1989
€on ia circular 10-118 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Dicha circular establece que
las solicitudes de inscripcién de papel comercial en la Seccion de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarics, para que sean objeto de oferta publica e intermediacién en el Mercado
de Valores, deberan acompanarse de copia def dictamen de una instilucién calificadora de valores
autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, por estos efectos, en el que conste su
opinidn favorable acerca de la existencia legal y la calidad cerlifica de la emisora.
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I. 3. 20. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Es de interés plblico la prestacién, a través de instituciones para el depdsito de valores, del
servicio destinado a satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la guarda,
administracién, compensacion, liquidacién y transferencia de valores.

La prestacién de! servicio de interés piblico, seré llevada a cabo por sociedades que gocen de
concesién del Gobiemo Federal, fo que se otorgard o denegard discrecionalmente por la
Secretaria de Haclenda y Crédito Pablico, oyendo la opinién de la Comisién Bancaria y de
Valores.

FUNCIONES
Las instituciones para el depésito de valores tendrén por objeto la prestacién de :

l. El servicioc de depésito de valores, titulos o documentos, que reciban las casa de bolsa,
especialistas bursétiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros y fianzas, de
sociedades de inversion y de sociedades operadoras de éstas dltimas, asi como de éstas ultimas,
asi como de enlidades financieras del exterior . Podrén otorgar el mismo servicio respecto de
titulo o documentos y de personas o enlidades distinlas a las antes mencionadas, al igual que
instituciones encargadas de la guarda, administracidn, compensacién, liquidacitn y transferencia
centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o exiranjera , que rednan las
caracleristicas que establezca la Comisidn MNacional de Valores mediante disposiciones de
caracter general;

II. La administracion de los valores que se les entreguen en deposito, sin que pueda ejercitar otros
derechos, a menos que se trale del ejercicio de los derechos corporalivos comrespondientes a
depositantes domiciliados en el extranjero que soliciten dicho servicio Y. €n cada caso, instruyan
por escrito a la instruccién de deposilaria el sentido en que habri de cumplirse con tal
representacion;

Ill. E serviclo de transferencia, compensacion y liquidacién sobre operaciones que se realicen
respecto de los valores materia de 10s depdsitos en ellas conslituidos, con apego a lo siguiente:

a) La fiquldacién de valores y efectivo podran efecluarse cuando intervengan en las operaciones

socios da la institucién, asi como en los demdas casos que delerming la Comisitn Nacional de

Valores;

81



Capitulo { E Sistema Financiero Mexicang

b) La accién de cada socio por cuenta de! cual se liquiden operaciones sobre valores en
custodia, quedard depositada en la misma institucién en garantia del cumplimiento de sus
obligaciones;

€) Los documentos derivados de los registros de la institucién para el depésito de valores en
cuanto a las operaciones realizadas entre los socios de ta misma, traerdn aparejada ejecucion,
siempre que estén cerificados por ia propia institucién;

d) Cuando se frate de operaciones celebradas por casa de bolsa, que por sus caracteristicas
deban ser realizadas o registradas en bolsa, la institucidn para el depédsito de valores tendra la
facultad de sancionar su incumplimiento , para lo cual deberd convenir con |2 bolsa de valores
commespondiente, los procedimientos aplicables e incluiflos en sus respectivos reglamentos
interiores, y

€) El cumplimiento de las obligaciones que correspondan a casas de bolsa también estars
garanlizado con e! depdsito en la misma institucién, de fa accidn que les pertenezca,
representativa del capital social de 1a bolsa de valores de que sean socios;

V. Podran ademas, las instituciones para el depésito de valores:

a) Intervenir 'en las operaciones mediante la s cuales se constituya caucién bursatil sobre los
valores que les sean depositados;

b} Llevar a solicitud de las sociedades emisoras , el registro de sus acciones y realizar las
inscripciones correspondientes en los términos de la Ley General de Sociedades Mercantiles:

) Expedir certificaciones de los actos que realicen en et ejercicio de las funciones a su cargo, y

d) Llevar a cabo las demés operaciones anilogas y conexas que les autorice la Secrelaria de
Haclenda y Crédilo Piblico y que se relacionen con su objeto.

Las funciones de las Instiluciones para el depdsito de valores y las operaciones previstas para los

valores, serén aplicables, en lo conducente, respecto de los demas litulos y documentos
asimitables conforme reciban en cuslodia tales instiluciones.
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Las instituciones para el depdsito de valores estaran sujetas a la inspeccibn y vigilancia de la

Comisién Nacional de Valores, a la que deberan proporcionar toda la informacion y documentos
necesarios para ello, en [os plazos que en cada caso sefiale dicha Comisién.
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1. 3. 21. CAMARA MEXICANA DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Céamara Mexicana de Compensacidn es el fideicomiso que tiene por fin compensar y liquidar
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como actiia como contratare en cada operacion
que se celebre en la Bolsa.

FUNCIONES

Las Camaras de Compensacién que hayan recibido la autorizacitn, tiene las obligaciones

siguientes:;

a) Establece los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y liquidacidn de las
operaciones;

b) Actia como contraparte ante instituciones de crédilo, casas de bolsa o Clientes que por las
operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los Socios Liquidadores:

¢) Exige, recibe y custodia las Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones Diarias y las
Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios Liquidadores:

d) Administra y custodia et Fondo de compensacién y el Fondo de Aportaciones:

e) Elabora y somete a la aprobacién de las Autoridades los requerimientos estalutarios y demds
requisitos que tendrdn que cumplir los Socios Liquidadores;

d) Administrar y custodiar el Fondo de Compensacién y el fondo de aportaciones;

e) Elabora y somete a la aprobacién de las autoridades los requerimientos estatutarios y demdés
requisitos que tendran que cumplir los Socios Liquidadores;

f} Pacta la posibilidad de intercambio de informacién con otras Camaras de Compensacion;

@) Cuenta con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la siluacion patrimonial de los
Socios Liquidadores;

h) Eslablecer programas permanentes de audiloria a los Socios Liquidadores;
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i) Establece los controles intemos necesarios para que los funcionarios y empleados encargados
de su administracién y operacidn, no puedan encargarse de 1a administracién y operacién de
ningln socio liquidador,

j) Instrumenta, vigila y sanciona las medidas que deberdn adoptarse para procurar la integridad
financiera de fa CAmara de Compensacién, como lo son, entre otras, ia determinacién de fas
Aportaciones , la mulualizacién de riesgos entre los Socios Liquidadores, asi como {as medidas
complementarias de comeccion;

k) Pacta en los contratos de fideicomiso que la propia Camara de Compensacién podra
intervenir administrativamente, cuando se presenlen las circunstancias previstas en su
reglamento intemo a los Socios Liquidadores, con el objeto de aplicar las medidas correctivas
necesarias para la sana operacién de la Camara de Compensacién y de |2 Bolsa;

D) Define las medidas que deberdn adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de algtin
socio liquidador; disefando una red de seguridad;

m) Define coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente por cada lipo de Conirato de
Futuro y Contrato de Opcién celebrados por un socio liquidader ; a parlir del cual no podran
incrementar el nimero de Contratos Abiertos ¢, en su caso, a partir del cual deberén dar un
especial seguimienic a las actividades en la Bolsa del Socio Liquidador y de sus clientes que se
encuentren en tal supuesto. No obstante o anterior, la Bolsa , durante el dia, y previa-consulta
que efeclde con la Camara de Compensacién, podra reducir el citado limite d_e acuerdo con el

volumen que se hubiere operado en e! mercado ése dia;

n) Fija coordinadamente con la Bolsa un numero mdximo total de contralos abiertos, para
aquellos Contralos de Fuluros y Contratos de Opciones, cuyo activo Subyacente justifique tal
medida, en funcion de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el mercado, ydela
fecha de vencimiento de tales Contratos;

0) Crear al menos un comité de administracién de riesgos y un comité de auditoria de acuerdo
con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la comisién Nacional Bancaria y de

Valores;

p) Proporciona a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que se les solicite. la
informacion sobre su actividad y la de los Socios Liquidadores;
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q) Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

r} Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el Resultado de una auditoria
extema realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo
menos una vez al afo, y

s} Informar al pablico trimestralmente sobre su situacién financiera, sus fuentes de financiamiento
y los mecanismos de proteccion que utilizardn en sus operaciones.
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l. 3. 22. INSTITUCIONES DE SEGUROS

Son sociedades anénimas de capital fijo variable, consecionadas por ef Gobiermo Federal a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

FUNCIONES

I. Practicar las operaciones de seguros, reaseguro y reafianzamiento,

il. Constituir e invertir las reservas previstas en la ley,

11l Administrar [as sumas que por conceplo de dividendos o indemnizaciones les confien los
asegurados o sus beneficiarios,

lll. Bis. Administrar las reservas correspondientes a contratos de seguros que tengan como base
de pensiones relacionadas con la edad, jubilacion o retiro.

IV. Actuar como instilucién fiduciaria en el caso de fideicomisos de administracién en que se
afecten recursos relacionados con el pago de primas por los contratos de seguros que se celebren,

Las instituciones de seguro autorizadas para praclicar operaciones de vida, también podran ser
fiduciarias en el caso de fideicomisas en que se afecten recursos relacionados con primas de
antigiiedad, fondos individuates de pensiones, rentas vitaliclas, dividendos y sumas aseguradas, o
con la administracion de reservas para fondos de pensiones o jubllaciones de personal,
complemeniarias a las que establacen las leyes sobre seguridad social y de primas de
antigledad.

V. Administrar las reservas retenidas a instiluciones del pals y del extranjero, correspondientes a
las operaciones de reaseguro y reaflanzamiento,

Vi. Dar en administracidn a las instituciones cedentes, del pais o del extranjero, las reservas

constiluidas por primas retenidas correspondientes a operaciones de reaseguro o reafianzamiento:
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VII. Efectuar inversiones en el extranjero por las reservas técnicas o en cumplimiento de otros
requisitos necesarios, corespondientes a operaciones practicadas fuera del pais;

VIil. Constituir depésitos en instituciones de crédito y en bancos del exiranjero en los términos de
ésta ley,

IX. Recibir titulos en descuento y redescuentos a instituciones y organizaciones auxiliares del
crédito y a fondos permanentes de fomento econémico destinades en fideicomiso por e! Gobieno
Federal en instituciones de crédito;

X. Otorgar préstamos o créditos,

X. Bis. Emitir obligaciones subordinadas que deberan ser obligatoriamente convertidas a capitat,
hasta por un monto igual al capitaf pagado de Ia institucion.

Este tipo de obligaciones y sus cupones seran litulos de crédito con los mismo requisitos y
caracteristicas que los bonos bancarios.

XI. Operar con valores en los términos de las disposiciones de las leyes respectivas.

X1 Bis. Emitir documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito conforme a la Ley de
Mercado de Valores que puedan ser materia de oferta pablica y de intermediacidn en el mercado
de valores,

XIL. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia, para la realizacién de su objeto social;

XIl. Adquirir, constituir y administrar viviendas de interés social e inmuebles urbanos de productos
regulares;

XIV. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su objelo social;

XIV. Bis. Inlervenir en el capital de las adminisiradoras de fondos para el retiro y en el de las
sociedades de Inverslon especializadas en fondos para el retiro,
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XV. Actuar como comisionista con representacion de empresas extranjeras; y

XVI. Efectuar, en los términos que sedale la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, las
operaciones andlogas y conexas que autorice,
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l. 3. 23. SOCIEDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS

Son aquélias que estén organizadas y funcionan de tal manera que las operaciones de seguro que
practican no producen lucro o utilidad para la sociedad ni para sus socios, cobrando solamente lo
indispensable para cubrir los gaslos generales que ocasione su gestion y para constituir las
reservas necesarias a fin de poder cumplir sus compremisos para con los asegurados.

FUNCIONES

I Practica las operaciones de seguros previstas en ley, a excepcién de los contratos de seguros de
pensiones, derivados de las layes de seguridad social,

It. Constituye e invertir las reservas previstas en ley,

ll.  Administra las sumas que por concepto de dividendos o indemnizaciones les confien los
asegurados o sus beneficiarios;

IV. Administra las reservas retenidas a instituciones del pals y del extranjero, comrespondientes a
las operaciones de reaseguro que hayan cedido;

V. Conslituye depésitos en instiluciones de crédito:

VI. Recibe titulos en descuenlo y redescuento a instituciones y organizaciones auxiliares del
crédito y a fondos permanentes de formento econémico destinados en fideicomiso por el Gobiemo
Federa! en inslituciones de crédito;

VI, Otorga préstamos o créditos;

VlII. Opera con valores en los términos de las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores;

IX. Opera con documentos mercantiles por cuenta propia, para la realizacién de su objeto social:

X. Adqulere, conslruye y adminisira viviendas de interés social e inmuebles urbanos de producies

regulares;
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XI. Adquiere l0s bienes muebles e inmuebles necesarios para su objeto social: y

Xl Efectda, en los téminos que sedale la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, las
operaciones andlogas y conexas que autorice.
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I. 3. 24. INSTITUCIONES DE FIANZAS

Son sociedades anénimas de capital fijo variable concesionadas por el Gobiemno Federal a través
de fa Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, cuyo objeto social es otorgar fianzas a titulo
oneroso.

Compelera exclusivamente a dicha secretaria la adopcién de todas las medidas relativas a la
creacién y al funcionamiento de las instituciones nacionales de fianzas, las que se regirdn por sus
leyes especiales.

FUNCIONES

|. Practica las operaciones de fianzas y de reaflanzamiento, asi como otras operaciones de
garantia que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico;

li. Constituye e invertir las reservas previstas en la ley,

lli. Constituye depdsitos en instituciones de crédito y en bancos del extranjero;

V. Opera valores en los términos establecidos en ley;

V. Opera con documentos mercantiles por cuenta propia para realizacién de su objeto social;

VI. Adquiere acciones de Jas organizaciones auxiliares de fianzas que son consorcios formados
por instituciones de fianzas autorizadas, con cbjelo de prestar a cieno seclor de la actividad
econémica un servicio de fianzas de manera habilual, 8 nombre y por cuenia de dichas
instituciones aftanzadoras, o de celebrar en representacién de las mismas, los contratos de

reafianzamiento o coafianzamiento necesarios para la mejor distribucién de responsabilidades:;

VIl. Adquiere acciones de sociedades que se organicen exclusivamente para adquirir el dominio y
administracién de bienes inmuebles destinados al establecimiento de las oficinas de la instilucidn;

VIii. Da en administracién a las Inslitucfones cedentes del exiranjero, las primas relenidas para la
inversién de las reservas constiluidas, correspondientes a las operaciones de reafianzamiento;
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IX. Administra las reservas previstas en ley a instituciones del extranjero, correspondientes a las

operaciones de reafianzamiento cedido;

X, Efectda inversiones en el extranjero por las reservas técnicas o en cumplimiento de otros
requisitos necesarios correspondientes a operaciones practicadas fuera del pais;

Xl. Adquiere, construye y administra viviendas de interés social e inmuebles urbanos de productos
regulares;

Xli. Adquiere bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de $u objeto social;

XIll. Otorga préstamos y créditos;

XIV. Recibe titulos en descuento y redescuento a instiluciones de crédito, organizaciones
auxiliares del crédito y a fondos permanentes de fomento econdmico destinades a fideicomisos

por el Gobiemo Federal en instituciones de crédito;

XV. Aclia como inslitucién fiduciaria séio en el caso de fideicomisos en garantia, los cuales
pedran o no eslar relacionadoes con las pélizas de fianza que expidan;

XVI. Emite obligaciones subordinadas que deberdn ser obligaloriamente conventibles en capital,
hasta por un monto igual al capital pagado de la institucién;

XVil. Realiza 1as demas operaciones previstas en ley; y

XVIIl. Efectia en los términos que seflale al Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, las

operaciones analogas y conexas que aulorice.
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CAPITULO I). INSTRUMENTOS DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

ll. 1. MERCADOS FINANCIEROS

Antes de explicar el tema de! Mercado de Valores dentro de ésta investigacién consideramos
importante, abordar el tema de los mercados financieros en forma global, para un mejor
entendimiento de éste,

Empezaremos por decir que un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros.
Aunque la existencia de un mercado financiero no es una condicién necesara para la creacién y
el infercambio de un aclive financiero, en la mayoria de las economias los activos financieros se
crean y posteriormente se comercian en algin tipo de mercado financiero. Se le llama mercado
spot o de efectivo al mercado donde se comercia un activo financiero para su entrega inmediata.

FUNCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros proporcionan tres funciones econdmicas adicionales:

1. La interaccién de compradores y vendedores en un mercadoe financiero determina el precio
del activo comerciado. También en forma equivalente, ellos determinan el rendimiento requerido
de un aclivo financiero. Como el incentiva para que las empresas adquieran fondos depende
unicamente del rendimiento necesario que demandan los inversionistas, ésta es la caracteristica
de los mercados financieros que sefialan la manera en que los fondos en la economia deben
asignarse entre activos financieros. Se le llama proceso de fijacién de precio.

2. Los mercados financieros proporcionan un mecanismo para que el inversionista venda un
activo financiero. Por ésta razén se dice que un mercado financiero proporciona liquidez, una

caracteristica atractiva cuando las circunstancias fuerzan o motivan a un inversionista a vender.

Aunque 1odos 10s mercados financleres proporcionan alguna forma de liquidez, el grado de ésta,
es uno de los factores que caracteriza a los diferentes mercados.
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3. Reduce el costo de adquisicién de las transacciones. Hay dos costos asociados con las

transacciones: los costos de busqueda y los costos de informacion.

Costos de blsqueda. Representan costos explicitos, tales como el gasto de dinero para

anunciar la intencién propia de vender o comprar un active financiero.

Costos de informacién. Son asociacicnes con la apreciacién de los méritos de invertir en un
activo financiero, esto es, 1a cantidad y la prababilidad del flujo de efective que se espera sea
generado.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Hay muchas formas para clasificar los mercados financieros. Una es por el tipo de obligacién
financiera, tal como mercados de deuda y mercades de acciones. Otra es por el vencimiento de
la obligacién. Por ejemplo, hay un mercado financiero para instrumentos de deuda a corlo plazo
llamado mercado de dinero, y olro, para los activos financieros de vencimiento a un plaze més

lamgo denominado mercado de capitales.

Los mercados financieros pueden ser categorizados como aquellos que tralan con obligaciones
financieras recientemenlte emitidas, llamados mercados primarios, y aquellos para intercambiar
obligaciones financieras previamente emitidas, conocidos como mercados secundarios o
mercado para instrumentos maduros.,

Los mercados se clasifican como mercados de efectivo o de instrumentos derivados. Un

mercado puede ser clasificado por su estructura de organizacién como: mercado de subastas,
mercado de mostrador o mercado intermediado.
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RESUMEN DE CLASIFICACIONES DE MERCADOS FINANCIEROS
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GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Debido a la globalizacién de los mercados financieros por todo el mundo, las entidades de
cualquier pais que buscan conseguir fondos no necesitan limitarse a sus mercados financieros
domeésticos. Ni tampoco a los adtivos financieros emitidos en sus mercados domeésticos.

Los factores que llevan a ia integracién de los mercados financieros son:

1. Desreglamentacién o liberalizacién de los mercados y de las actividades de los padticipantes
en el mercado en fos principales centros financieros del mundo,

2. Avances tecnolégicos para monitorear los mercados mundiales, ejecutar érdenes y analizar
las oportunidades financieras y

3. Lainstitucionalizacién cada vez mayor de los mercados financieros.

La competencia global ha forzado a los gobiemos a desreglamentar diversos aspectos de sus
mercados financieros para que sus empresas financieras puedan competir efectivamente
alrededor del mundo.

Los avances tecnoldgicos han aumentado la integracién y la eficiencia del mercado financiero
global. Los avances en los sistemas de telecomunicacién enlazan a los parlicipantes del mercado
por todo el mundo . dando como resultado que las drdenes puedan ejecutarse en segundos. Los
avances en la tecnologia de las computadoras que se adaptan a sistemas de telecomunicaciones
avanzados, permiten la transmisién de informacién sobre precios de valores y ofras informaciones
importantes en tiempo real, a muchos participantes en distintos lugares.

Por lo tanto, un sinnumero de inversionistas pueden monilorear los mercados globales vy,
simultadneamente, calcular la manera en que esa informacién impactaré en el perfil riesgo/ retorno
de sus carteras. La mejora en el poder de cémpute permite manejar, de manefa instantanea | la
informacién de mercado en tiempo real, para que pueda identificarse las oportunidades de
arbitraje. Una vez que estas oportunidades se reconocen, los sistemas de telecomunicacién

permiten fa rapida ejecucidn de érdenes para su captura.
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CLASIFICACION DE LOS MERCADOS GLOBALES

Aunque no hay un sistema para {a clasificacion de los mercados financieros globales, desde la
perspectiva de un pais dado, los mercados financieros pueden clasificarse come internos o

externos.

El mercado interno también es llamado mercado nacional. Puede dividirse en dos partes; el
mercado doméstico y el mercado extranjero.

El mercado doméstico es donde los emiscres que habitan en un pals emiten valores y donde
esos valores se comercian subsecuentemente.

El mercado extranjera en cualquier pais es donde los valores de los emisores que no habitan

en el pals se venden y se comercian. Las reglas que gobiernan la emision de valores extranjeros
son aquellas impuestas por ias autoridades reglamentadoras de donde se emiten los valores.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES

Mercado Intemo Mercado Externo

(También lamado {También llamado Mercado

Mercado Macional) internacional, mercado supranacional

g Y

Mereado Mercado
Domésiico Extranjero

y mercado curopco)
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Una vez explicados los mercados financieros, comenzaremos a tratar el mercado de valores en

México. Antes de explicar cada mercado y los instrumentos que |05 integran, consideramos que es

preciso hacer una definicién de conceptos para la mejor comprensién del tema.

{nstrumentos de Inversién

Los instrumentos de inversién son los valores que se compran y venden en el mercade de

valores, |os ahorradores invierten en ellos, las emisoras logran gracias a ellos el financiamiento

que requieren.

Oferente ¢ Inversionista

Es la persona que pretende adquirir valores para aplicar en ellos sus ahorros en el 4nimo de

obtener un rendimiento que aunque no sea alto tampoco e signifique un alto riesgo tal inversion.

Demandantes

Que requieren del financiamiente para salisfacer sus necesidades de capital de trabajo o de

dinero.

Intermediarios

Representados por casas de bolsa, bancos, sociedades financieras de chjeto limitado, uniones de

crédito o sociedades de ahorro y préstamo.

Instrumentos

Son los titulos de crédito, deuda documentada, que se comercia en esle mercado.
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Emisoras

Son las empresas o el propio Gobiemo Federal, que para allegarse de recursos emiten titulos en
serie o valores, los que segiin sus caracteristicas ofrecen a los inversionistas rendimientos fijos; o
variables rodeados del riesgo de que el inversionista no sélo no obtenga el rendimiento esperado
sino sufra pérdidas en el dinero que ha invertido en la operacién, en la compra del valor.

Activos financieros { o activos intangibles)

Es un activo que representa una obligacidn lega! sobre algin beneficio futuro. Los términos
activo financiero, instrumento financiero y valor son usados intercambiablemente.
instrumentacién de deuda

La obligacién que un poseedor de un aclivo financiero tiene. Los préstamos y los bonos son
ejemplo de ello.

Instrumentacién de renta fija

Instrumentos de deuda que pagan una cantidad fija en dblares,

Proceso de fijacién de precio

Es una funcién econdémica de los mercados financieros, que indican la manera en que los fondos
de una economia deben ser ubicados entre activos financieros.
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Riesgo

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversioén no se realice sino,
por ef contrario que en lugar de ganancias se oblengan pérdidas . Ahora bien, |a existencia del
riesgo esta asociada generalmente a ia posibilidad de obtener mayores beneficios. Por ejemplo:
los titulos que implican un mayor riesgo suelen tener una mayor tasa como premio para el
inversionista que acepia el riesgo.

Por tanto, se puede decir que existe una relacién de proporcionalidad directa entre el riesgo y la
rentabilidad de una inversién.

Existen entonces por una pare, instrumentos con amplio riesgo y posibilidades de ganancias
substanciosas y . por otra, instrumenios "seguros” , con poco O ningln riesgo, pero que ofrecen
menores ulilidades. Los pimeros { los de amplio riesgo) pertenecen a la categoria de renta
vanable y los seguros { con poco © ningun riesgo } a los de renta fija.

El riesgo es un factor distintivo entre ta actividad del empresario y la del rentista. El empresario
acepla el riesgo ante la posibilidad de ampliar ganancias, €l rentista prefiere ganar menos, en
forma regular, pero sin arriesgar mucho. €l asumir cualquier de las dos acliludes es, en cierto
modo, circunstancial ya que un inversionista puede decidir. Aceptar o no un riesgo dependiendo
de su situacion financiera en un momento determinado. Con base en elfa, puede elegir desde
instrumentos altamente riesgos hasta instrumenios de riesgo cero.

Se dice que tienen riesgo cero los valores emitidos por el Gobiemo, que en el Estado o Nacidn
conslituye el emisor més confiable, considerande que cumplird con sus compromisos de pago.
El riesgo cero es equivalenle a la certeza de cumplimiento riesgo cero es lo mas seguro de enlre

las diferentes alternativas de inversidn.

Riesgo de incumplimiente { también llamado riesgo de crédito)

El riesgo de que el emisor 0 prestatario no cumpla con su obligacién.

Riesgo de poder de compra { también ilamado riesgo de inflacién)
Es el riesgo asociado at poder de compra polencial del flujo de efectivo esperado.
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Riesgo de tipo de cambio

Para los activos financieros cuyo flujo de efeclivo no estd denominado en délares, es el riesgo
de que ¢l tipo de cambio cambie adversamente dando como resultade menos délares.

Rentabilidad

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversién. Estrictamente, es la
relacion - expresada en porcentaje- que existe entre ¢l rendimiento generado por una inversién y
el monto de la misma. Es decir, una inversion es rentable cuando proporciona ganancia o renta
adecuada a los intereses del inversionista. Al elegir instrumentos de inversi6n, por lo general se
buscan los mas rentable ( de entre que aquellos que cumplen con los niveles de nesgo y liquidez
que decide aceptar un inversionista). El concepto de rentabilidad se conoce cominmente con el
nombre de rendimiento, o utilidad cuando se refiere especificamente a la ganancia promelida y

cbtenida en operaciones de inversion.

Los términos : rendimiento, descuento, utilidad, dividendo, interés y renta estan intimamente
relacionados con el concepto de rentabilidad,

£l descuento es la ganancia que se obtiene al cobrar el importe de un litulo a su vencimiento
cuando este fue adquirido a un precio * bajo par® ( precio inferior al valor nomina).

En el mercado de valores el conceplo de rentabilidad es fundamental, incluso, con base en el el
mercado se clasifica en dos divisiones, de acuerdo a las caracteristicas de los instrumentos de
inversion que se manejan en cada uno de ellos.

Liquidez

Es la facilidad con la cual la inversidn realizada en un instrumento puede reconverlirse en
dinero. Esta caracteristica es de fundamental importancia para el inversionista que liene la
expeclaliva de canalizar su inversidn hacia otro mecanismo que brinde mayor utilidad cuando

esta oporlunidad se presente.
La liquidez, aunada a la caracteristica de riesgo y renlabilidad de cada instrumento brindan at

inversionista la informacién que le permilird decidir cual de eflos 8s e! mas adecuado para lograr

sus objelivos financieros.
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I. 1. 1. MERCADO DE VALORES

En el sistema financiero las operaciones de ahorro - inversién no sélo se hacen por conducto de
las casas de bolsa, Bolsa Mexicana de Valoresetcétera, sino a través de fa banca y de las
empresas de seguros y fianzas, sin embargo en esta investigacién abordaremos la pane del
sisterna financiero que gira en torno de los valores, y que es llamado mercado de valores,

CONCEPTO

Es el conjunto de mecanismos que permite realizar la emisién, colocacién y distribucion de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobado por la Bolsa Mexicana de Valores.
Como en todo mercado, existe €l componente de oferta y otro de demanda. En este caso la oferta
esta representada por titulos emitidos, tanto por el sector piblico como por el privado, en tanto que
la demandan la constituyen los fondos disponibles para inversién procedentes de personas fisicas
0 morales.

FUNCIONAMIENTO GENERAL DEL MERCADO DE VALORES

El funcionamiento general del Mercade de Valores en forma simplificada es el siguiente; el
mercado liene un mecanismo operativo general que se inicia con la emisién de valores por
parte de las empresas que solicitan financiamiento, continda con ia colocacion de los valores
entre los inversionistas a través de la intermediacién autorizada ( mercado primaric) y finaliza
con la obtencién de utilidades por parte de los tenedores de los titulos yfo las negociaciones
ulteriores conocidas como mercado secundario,

La colocacién primaria de los valores se efectia porla venta inicial de los mismoes por el emisor
al area de financiamiento corporativo ( F.C.) de ta casa de bolsa que apoyé a dicha empresa en
los tramites de autorizacién del instrumento ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y {a

Bolsa Mexicana de Valores.
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En- el Mercado Secundario, los inversionislas indican dos veces para enfatizar la doble posicién
de comprador y vendedor, situacién que puede ser lotal o parcial, es decir, un inversionista
puede vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado, adquirr otro valores, o pueden
vender su cartera completa, 0 bien incrementar Iz que ya tenia. -En este mercado ¢l flujo de
valores y fondos es muy dindmico y en ambas direcciones.

Es pertinenle indicar que aunque los bancos no operan directamente en el piso de remates, han
logrado incluir en su operacién la intermediacién de algunos instrumentos negociables en la
Bolsa, a través de! manejo de fondos de inversion y de cuentas maestras.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de lograr un
crecimiento econémico. El eje central de este mercado, adn cuando no todas las operaciones se
realizan en su recinto es la Bolsa Mexicana de Valores, de |a cual mencionaremos sus aspectos

mas relevantes.
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Il. 1. 1. 1. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores, es un organismo de la iniciativa privada cuya funcién consiste en
facilitar a los intermediarios el local e instalaciones que permilan y faciliten las operaciones de
compraventa de valores; asi mismo, proporciona al pablico informacién sobre las fases de dichas
operaciones y vela porque las actividades se desarrollen conforme a derecho. Para cumplir con el
objetivo de dar liquidez al merc'ado de valores la institucién cuenta con lo sigulente:

Salén de Remates. Es el recinto fisico donde se realizan las operaciones de compraventa de
valores inscritos en bolsa. El personal adscrito al salon de remates vigila que las operaciones se
realicen dentro del marco del reglamento interior de !a bolsa. La forma de poner en contacto a los
oferentes y demandantes de valores es a través del agente de bolsa o de los operadores de piso,
representantes de las casas de balsa y dnicos autorizados para realizar las operaciones en el piso,

El saldn de remates para poder funcionar cuenta con pantalias en las que aparece la informacién
necesaria respecto a los valores para que los interesados cuenten con ia informacién suficiente.

Dentro de esta informacién se encuentran las posturas de compra y venta, es decir el valumen y
los precios que ofrecen o dernandan los compradores y vendedores, el precio mas alto y el mas
bajo del valor, el Gltimo hecho, los rangos de fluctuacién del precio y hechos del dia. Esta
informacion es tiempo real ya que la Bolsa cuenta con un magnifico sistema de computo vy ademas
de aparecer en las pantallas del salén de remates también la tienen en las casas de bolsa y en
algunas universidades y en las oficinas de algunas publicaciones especializadas.

Cada casa de bolsa cuenta dentro del salén de remates con una cabina lelefénica a través de la
cual se reciben y transmilen reportes acerca de las operaciones efectuadas.

El sal6n de remales se encuentra dividido en corros, los cudles son unidades de control donde se
perfeccionan todas las operaciones al entregar el Agente o los operadores sus “ fichas anicas * y
ser tecleadas al compulador para aclualizar la informacidn que aparece en las pantallas. Cabe
destacar que en los casos de operaciones en firme el cotro tiene preferencia.
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OPERACIONES BURSATILES

Los inicos autorizados para realizar estas operaciones son los Agentes de Bolsa y los
Operadores de piso y cuentan con personal auxiliar, Las operaciones bursatiles se ciasifican en
funcion a su forma de contratacion y en funcion a su forma de liquidacién:

1. En funcidn a su forma de contratacién:

1) Orden en firme. Son aquelias en fas que se desea realizar una operacién a un precio fijo.

2) Orden de viva voz. Son aquellas en las que el agente de bolsa u operador de piso lleva una
orden de compra o venta de su cilente para que la realice a mercado.

3) Operacién cruzada. Esta operaci6n se realiza cuando un misme agente lleva una operacion de

compra y otra de venta.
4) Operacién de registro. Ocurre cuando una nueva emisora es colocada en la Bolsa Mexicana
de Valores. Es la operacion mediante la cual en términos bursétiles una empresa se vuelve

puablica,

§) Operacién de Cama. €s una operacién en firme con opcién de compra o venta, con un margen
de fluctuacién

Il. En funcién a su forma de liquidaci6n:

1} De contado.

Son las operaciones que deberan liquldarse a mas tardar a los dos dias habiles siguientes al que
fueron concertadas y conforme al horario establecido por el INDEVAL vy porla Bolsa Mexicana de

Valores,
En el primero se realiza ia liquidacion de lo valores, en la segunda la liquidacién en efeclivo.
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2) A plazo o futuro.

Son operaciones en las que se conviene en el momento en que se realizan, que su liquidacidn
serd hecha en plazo futuro el cual no podrd exceder de 360 dias pudiendo liquidarse
anticipadamente por acuerdo de las partes. En el caso de que la fecha convenida corresponda a
un dia inhabil, la liquidacién se hara ai dia habil siguiente.

J) Opcionales.

Cuando el comprador o vendedor convienen en que puede rescindirse o anularse [a operacién
dentro del plazo que fijen.

La opcion sera de compra, cuando es el comprador quien pueda rescindifa y de venia cuando el
facultado para hacerfo es el vendedor.

Denitro de esla investigacién consideramos relevante mencionar las caidas mas importantes que
ha sufrido ta Bolsa Mexicana de Valores:

FECHA PORCIENTQ DEL IPyC * QUE PERDIO LA BMV
19 de Octubre de 1987 16.51 %
20 de Oclubre de 1987 13.43 %
26 de Octubre de 1967 16.53 %
04 de Noviembre de 1987 15.56 %
13 de Noviembre de 1987 13.23 %
16 de Noviembre de 1887 18.37 %
06 Enero de 1988 9.99 %
27 Octubre de 1997 13.34 %

* indice da Precios y Colizacioney
Fuenle: Ei Financiero, 280/0cl/ 1997,

Antes de explicar los diferentes instrumentos del mercado de capitales, el mercado de dinero y el
mercado de melales preciosos, consideramos imporlante mencionar, que hemos ulilizado una

forma simplificada y sencilla para dar a conocer sus principales caracteristicas:

Nombre Simplificado. Es !a forma como se le denomina al instrumento en e! mercado bursatil

para facilitar su manejo.
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Fecha de la primera emisién. Es la fecha en la que aparece por primera vez en el mercado cada

instrumento.

Destino de los Recursos Captados. Es el motivo por el que se creo cada instrumento.

Agentes Colocadores. Son las personas fisicas o morales que estdn facultadas para la
colocacion de los instrumentos.

Garantia. Es el respaldo que otorga la emisora.

Denominacién. Es la unidad monetaria en la que se expresan los instrumentaos.

Plazo de Vencimiento. Es la fecha de vencimiento de cada instrumento, o sea, cuando pueden

ser exigibles fos rendimientes que generd éste.

Rendimiento. Es la ganancia, utilidad o interés que genera cada instrumento,

Normatividad. Es el conjunto de Leyes que regulan la emisién y colocacién de cada instrumenta.
Emisor. Son las empresas o el propio Gobierno Federal, que para allegarse de recursos emiten
titulos en serie o valores, fos que segin sus caracleristicas ofrecen a los inversionistas
rendimiento fijos; ¢ variables rodeades del riesgo de que el inversionista no sélo no obtenga el
rendimiento esperado sino sufra pérdidas en e! dinero que ha invertido en la operacidn, en la

compra del valor.

Informacién Complementaria. Son los datos que se consideraron mas relevantes de cada
instrumento y que son importantes para los usuarios.
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Il.1. 1. 1. 1. MERCADO DE CAPITALES

Este mercado es aque! en el cual concurren fondos tanto de personas fisicas como morales
completéndose con los demandantes de dichos fondos, los cuales generalmente son usados para
la formacién de capital fijo de las empresas. Su caracteristica primordial consiste en que tienen un
vencimiento de largo plazo, es decir, mayor de 1 afio y se considera como consecuencia con un
mayor grado de riesgo.

I 1. £. 1. 1, 1, INSTRUMENTOS

EMISOR RENTA FlJA. PLAZO RENTA VARIABLE, PLAZO
INSTRUMENTO ' INSTRUMENTO
BIB'S 10 ANOS
GOBIERNO BORES 10 AROS
FEDERAL
BONOS PARA LA
VIVIENDA,
BONOS 10 ANOS
CERTIF.
PARTICIPACION MIXTA
|sancos CPIS 3 ANOS MAXIMO
1PAGARE A MEDIANO 3 ANOS ACCIONES |INDEFiNIDO
PLAZO
OBLIGACIONES 3-TANOS  |ACCIONES INDEFINIDO
SOCIEDADES PAGARE A MEDIANO 5 ANOS ACCIONES DE INDEFINIDO
MERCANTILES |PLAZO SOCIEDADES DE
linversION
PAGARE COMERCIAL WARRANTS INDEFINIDO
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BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal.

Nombre Simplificado. BIB's.

Fecha de la Primera Emisién. Septiembre de 1982.

Destino de los Recursos Captados, Pago de la indemnizacion por la expropiacion de las
acciones de la banca privada nacionalizada en 1982.

Garantia. Respaldados por el Gobiemo Federal.

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional y tienen un valor nominal de $ 100.00.
Plazo de Vencimiento. Su plazo es a 10 aflos con {res de gracia.

Rendimiento. Devengan intereses sobre saldos insolutos, pagaderos trimestralmente, con una
tasa variable que se fija seguin el promedio de la tasa de inlerés del depdsito bancario a tres
meses durante las cuatro semanas anteriores a la fecha del pago del interés.

Normatividad. Ley del Mercado de Valores

Emisor. Gobierne Federal.

Informacion Complementaria. Pueden adquirifios persenas fisicas o morales, de nacionalidad
mexicana o extranjera; la comisién que se paga es de 0.25 % sobre ¢l monto de cada operaci6n

de compra-venta.

Su amortizacién es en 7 pagos por anualidades vencidas, de las cuales las 6 primeras equivalen

cada una al 14 % del valor total y la dltima al 18 % restante.
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BONOS DE RENOVACION URBANA

Son titulos de crédito que surgen para cubrir la indemnizacién correspondiente a la expropiacién
de diversos predios por motivos de utilidad pablica a favor del Departamento del Distrito Federal.

Nombre Simplificado. BORES.

Fecha de la Primera Emisién. 12 de octubre de 1985.

Destino de los recursos captados. Pago de indemnizacién a expropielarios por motivos de
utilidad piblica.

Agentes Colocadores. Bancomer,

Garantia. Respaldados porel D. D. F.

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional y tienen un valor nominal de $ 100.00.

Plazo de Vencimiento. Diez afios incluidos 3 de gracia, a partir del 12 de oclubre de 1995 por
anualidades vencidas, en 7 pagos.

Rendimiento. Ganancia de capital en el mercado secundario de acuerdo con sus cotizaciones de
mercado.

Normatividad. Ley de Expropiacién, Ley General de Deuda Pubtica, Ley Orgénica de la
Administracién Federal, Ley Orgénica del D.F.

Emisor, Gobiemo Federal
Informacién Complementaria. Fueron emitidos por un monte de $ 25,000,000,000.00;

determinado por la Comisién Evaluadora. Los seis primeros pagos de ia amorizacién son por el
14 % y el 7° por el 16 %.
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BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA O DE INFRAESTRUCTURA.

Son titulos de crédito a largo plazo con valor nominal denominade en pesos, que consignan la

obligacién de las instituciones de crédito emisoras, a pagar un interés sobre el valor nominal de

titulos en tanto se amortiza el capital, y el pago de éste en periodos indicados en el prospecto de

emision,

Nombre Simplificado. Bonos Bancarios para la Vivienda

Destino de los Recursos Captados. Proporcionar fondos para la construccion de viviendas.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. Los aclivos de as inslituciones emisocras.

Denominacién. Se denominan en moneda nacional y tienen un valor nominal de $ 100.00 Y Sus

madltiplos.

Plazo de Vencimiento. Mayor de 3 aflos.

Rendimiento. Paga intereses cada 28 dias.

Normatividad. Ley del Mercado de Valores.

Emisor. instiluciones de crédito { Banca Miltiple }
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BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL

Son titulos de crédito a largo plazo con valor nominal denominado en pesos, que consignan ia
obligacién del Gobiemo Federal, a través de Nafin, a liquidar al vencimiento la suma de dinero
documentada y pagar intereses periodicos.

Nombre Simplificado. Bondis

Destino de los Recursos Captados. Captar recursos para el fomento industrial, comercial y el
desarrolla del pais.

Agentes Colocadores. Nacional Financiera.

Garantia. Directa e incondicional de Nacional Financiera, 5. N. C.

Denominacién. Se denominan en Moneda Naclonal y tienen un valor nominal de $100.00 y sus

mutiplos.

Plazo de Vencimiento. 10 afios,

Rendimiento. Intereses devengados y ganancia de capilal en mercado secundario.

Emisor. El Gobierno Federal.
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BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO

Son titulos de crédito a largo plazo con valor nominal denominados en pesos, que consignan la
obligacién del Gobiemo Federal, a través de las Instituciones Nacionales de Crédilo ( Banca de
Desarrollo) a liquidar al vencimiento la suma de dinero documentada.

Nombre Simplificado. Bbd's

Destino de los Recursos Captados. Captar recursos para el fomento industrial, comercial y del
desarr¢lle det pais.

Agentes Colocadores. Instituciones Nacionales de Crédito.

Garantia. Los activos de las Instituclones Nacionales de Crédito ( Banca de Desarrollo ).

Denominacién. $§ 100.00 pesos y sus mulliplos.

Plazo de Vencimiento. Hasta 3 afics.

Rendimiento. Intereses devengados y ganancias de capilal en mercado secundario.

Informacién complementaria. Las operaciones autorizadas son: compra-venta y reperio,

Emisor. El Gobierno Federal.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA
Son titulos nominativos de crédito a largo plazo que dan derecho a una parte alicuota de fa

titularidad de los bienes inmuebles dades en garanlia.

Nombre Simplificado. CPI's

Destino de los Recursos Captados. Ofrecer una fuente de financiamiento a large plazo,
utilizando bienes inmuebles, propiedad de la empresa emisora, como garantia del crédito.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional, tienen un valor nominal de $ 100.00 6 sus
multiplos, hasta por el 100% del valor de inmueble, o por un porcentaje menor.

Plazo de Vencimiento. Son emisiones a largo plazo, con una sola amortizacién al vencimiento.

Rendimiento. Tienen un rendimiento minimo garantizado, que se calcula sobre el valor nominal
de la emisién, pagadero trimestralmente y ademé4s un rendimiento Que consiste en la plusvalia del
bien inmueble materia a de la emisién, o por ia diferencia entre valores de compra y venta en
mercado secundario.

Normatividad. Ley de| Mercado de Valores

Emisor. Instituciones Bancarias.

tnformacién Complementaria. Una sociedad nacional de crédito se constituye como fiduciaria y
emite los CIP's de un fideicomiso creado por la fideicomitente ( amrendadora ¢ constructora, que es
la empresa emisora). A solicitud de la fideicomitente, la casa de bolsa realiza |a oferta publica de

los titulos y funge como representante fega! de los tenedores, entregando el importe de la oferta
publica al fideicomitente.
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PAGARE A MEDIANO PLAZO

Es un litulo de crédito emitide por una sociedad mercantil mexicana con facultades para contraer

pasivos y suscribir titulos de crédito.
Nombre Simplificado. PM

Destino de los Recursos Captados. Permitir a las sociedades mercantiles obtener recursos

financieros del mercado de valores a mediano plazo afinde :

- Financiar capital de trabajo permanente.

- Financiar proyectos con periodo de recuperacion de 1 a 3 aiios.

- Reestructurar pasivos ,

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. El pagaré a mediano plazo podra ser quirografario avalado ¢ con garantia fiduciaria. Se
disefiaran fideicomisos para garantizar el * Pagaré a Mediano Plazo " con materias primas,
materiales, materiales adquiridos, o con los frutos o producios que se obtengan del crédite aungque
estos sean futuros o pendientes, asimismo se podrian estructurar las garantias con fincas,

construcciones o maquinaria.

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional y sy valor nominal es de $ 100.00 y sus
miitiplos.

Plazo de Vencimiento. El plazo a que se podran emitir pagarés de mediano plazo esde 1 a 2
afos.

Rendimiento. Intereses devengados y ganancias de capital en mercados secundario.

Emisor. Sociedades Mercantiles.
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Informacién Complementaria. Posibles adquirentes personas fisicas o morales de nacionalidad
mexicana o extranjera instituciones de seguros o fianzas hasta el 5% de la emision; fondos de

pensién y primas de antigiiedad, hasta el 5% de los Almacenes Generales de Deposito
Sociedades de Inversién, Arrendadoras Financieras y Uniones de Crédito.
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QOBLIGACIONES

Son lit'ulos de crédito emitidos por sociedades andnimas altamente calificadas. Representan la
participacién de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora. Es decir
son un valor por virlud del cual una persona hace un préstamo a largo plazo a una sociedad
anonima, es decir, se transforma en acreedor frente a la empresa. Eh contraprestacion la sociedad
entregara al acreedor intereses predeterminados, cual sean positivos © negativos 1os resultados
de la negociacidn.

Clasificacién de la obligaciones:

Obligaciones Hipotecarias. Estdn garantizadas por una hipoteca sobre inmuebles de la
empresa.

Obligaciones Quirografarias. No son garantizadas por hipoteca, las respalda la solvencia moral
y econdmica de la empresa.

Obligaciones Convertibles. Se pueden transformar en acciones de la empresa.

Nombre simplificado. Obligaciones.

Destino de los recursos captados. Financiar proyectos a largo plazo de la empresa emisora,
Agentes colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. Puede ser: hipotecaria, quirografaria ¥ convertible en acciones, segin se indique en el

prospecto de emision.

Denominacién. Denominados en moneda nacional y tienen un valor nominai de $ 100.00 6 sus

muitiplas, Son titulos endosables y embargables.
Plazo de vencimiento. Variable 3.7 afios. Cupones: 30-60-180 dias.
Rendimiento. Permite ganancias adicionales representadas por el diferencial entre los precios

de compra y venta en el mercado secundario. Esto sucede cuando las tasas de inlerés del
mercado bajan.
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Normatividad. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores,

Oisposiciones Generales. Emitidos por la Autoridad.

Emisor. Sociedades Mercantiles.

Informaciéon complementaria. Las obligaciones subordinadas convertibles son emitidas por la
S.N.C.
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ACCIONES

Es un valor que olorga la calidad de socio de una sociedad andnima Y . por [o tanto, el derecho a
participar en las ganancias o pérdidas de tal sociedad, mismas Que se caracteriza por ser
variables. Finalmenle, ta accién fja la obligacién limitada ( no responde con su patrimonio
personal } que el accionista tiene frente a la propia sociedad y frente a terceros.

Nombre simplificado. Acciones.

Fecha de la primera emision. 1894,

Destino de los recursos captados. Obtencién de financiamiento a largo plazo para las
empresas.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. El patrimonio de la empresa que las emile. La garantia estd supeditada a la buena
administracién y a los resultados financieros que se oblengan.

Denominacién. Su valor nominal esta en funcién del monto del capital social de la empresa y del

nimero de acciones emitidas.

Plazo de vencimiento. Indefinido. La emisi6n de las acciones dependen de la permanencia de la
empresa. La duracién de la tenencia es decisién del propielario o tenedor de las acciones.

Rendimiento. Variable puede depender de:

- Gananclas. Cuando el diferencial es positivo.

- Pérdidas. Cuando el diferencial es negativo.

- Dividendos. Son decreladas por la Asamblea cuando existen ulilidades,
Normatividad. Ley del ISR y Ley General de Sociedades Mercantiles.

Emisor. Sociedades Marcantiles,

Informacién complementaria. El mercado acclonario en México data de 1970-1084 y 1947,
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ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES

Son titulos-valor que representan una parle proporcional de cada valor en éste caso renta fija y
renta variable que integra una cartera compuesta por empresas inscritas en la bolsa. Es decir
son los valores emitidos por las sociedades de inversion comunes que dan al accionista un
derecho proporcional sobre el portafolic de valores y, por tanto, derecho a recibir una parte
proporcicnal de los rendimientos que produzca tal paquete de inversiones,

Nombre Simplificado. SIC

Fecha de la Primera Emisién. 1966

Destino de los Recursos Captados. Oblencién de financiamiento a largo plazo para las

empresas.
Agentes Colocadores. Casas de bolsas e Inslituciones Bancarias.

Garantia. Constituida por el nimero de acciones adquiridas en las empresas y a su vez porel

patrimonio proporcional de estas empresas.

Denominacién. El precio de cada accién emitida por una sociedad e inversién esta dado a través
del valor de sus emisiones.

Plaze de Vencimiento. Indefinido
Rendimiento. Variable ya que la integran valores de renta fija y renta variable.
Nomnatividad. Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades de inversion.

Emisor. Socledades Mercantiles
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Informacién Complementaria. Funciones:

- Fortalecer y descenlralizar el Mercado de Valores.

- Abrir el mercado a pequefios y medianos inversionistas.
- Democratizar el capitai ( SIC).

- Contribuir al financiamiento de la parte productiva.
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PAGARES FINANCIEROS

Son litulos de crédito a mediano plazo con valor nominal denominados en pesos, emitidos por

empresas de factoraje y arrendadoras financieras.

Destino de los Recursos Captados. Financiamiento a mediano plazo para estas empresas.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. Quirografaria. -

Denominacién. 100 pesos y sus multiplos,

Plazo de Vencimiento. De 1 a 3 afios.

Rendimiento. Interés periédico y ganancias de capital en mercado secundario.

Emisor. Empresas de factorsje y arrendadoras financieras.
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WARRANT O TiTULO OPCIONAL

Los Titulos Opcionales Warrants en México son aquellos documentos susceplibles de oferta
pablica y de intermediacién del mercado de valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del
pago de una prima de emisién, e! derecho de comprar ¢ €l derecho de vender, mas no la
obligacién, al emisor un determinade nGmero de acciones a las que se encuentran referidos
( acciones de referencia), de un grupo o canastas de accienes (canastas de referencias), o bien de
recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de
precios ( indice de referencia), a un cierto precio { precio de ejercicio) y durante un periodo y una
fecha establecidos al realizarse una emisién. El emisor tendré la obligacion de liquidar los warrants
en especie o en efeclivo segln se estipule en ef acta de emision.

Nombre Simplificado. Warrant.

Fecha de la Primera Emisién. Septiembre de 1992,

Destino de los Recursos Captados. Dependiendo de las necesidades del emisor.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa, Instituciones de Crédito y Sociedades Andnimas.
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Il. 1.1.1. 2. MERCADO DE DINERO

Este mercado es sinénimo de liquide2, ya que los participantes de &1, invierten con ia finalidad de
una recuperacién en el coro plazo y aquellos demandantes de dinero pretenden satisfacer las
necesidades de liquidez a la vez que equilibran sus flujos de recursos.

Es un mercado a corto plazo y con la caracteristica primordial de destinarse para el equilibrio del

capital de trabajo en las empresas.

. 1.1.1. 2. 1, INSTRUMENTOS

[EMISOR INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28,91,180 Y 3680 DIAS
TESOBONOS 8 MESES
GOBIERNO FEDERAL [BONDES ENTRE 1 Y 2 AROS
‘ AJUSTABONOS 5 ANOS
UDIBONOS 3Ys5ANOS
AB'S 360 DIAS MAXIMO
BANCOS [PRVL 1,3,9Y 12 MESES
BONDIS 10 ANCS
BONOS
IALMACENES PRENDARIOS 180 DIAS MAXIMO
GENERALES DE
|pEPOSITO
PAPEL
SOCIEDADES COMERGIAL
MERCANTILES 1-360 DIAS
PAGARE
EMPRESARIAL
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

Son titutos de crédito al portador en los que se consigna la obligacién del Gobiemo Federal a
pagar su valor nominal at vencimiento. Es decir es un valor al portador que se emite por el
Gobiemo Federal para el financiamiento del gasto publico y por virtud del cual el emisor se
compromete a pagar el valor nominal ( el que aparece en el titulo) a su vencimiento. El
rendimiento sera la diferencia entre el precio nominal que se recibe y el precio menor { con
descuento) con el que se adquiere.

Nombre Simplificado. CETES.

Fecha de la Primera Emisién. Enero de 1978.

Destino de los Recursos Captados. Financiamiento del gasio publico y control de! circulante.
Agentes Colocadores. Banco de México.

Garantia. Respaldo absoluto del Gobiemno Federal.

Denominacién. Se denomina en Moneda Nacional y su valor nominal es de § 100.00

Plazo de Vencimiento. Hasla 2 afos { 728 dias).

Rendimiento. Se venden a descuento. Las {asas dependen del comporamiento del mercado.
Amortizables mediante una sola exhibicidn,

Normatividad. Decreto del 28 de noviembre de 1977 que auloriza al gobierno para emilir
Certificados de la Tesoreria Circular 10-78 de la CNV. Ley del Mercado de Valores.

Emisor. Gobiernc Federal.
Informacién Complementaria. Con este instrumento nace el Mercado de Dinero en México.

Los miércoles de cada semana se reallza una emisidn. Las emisiones se Identifican con una
clave que indica afio de emisién, mes y dla de vencimienio.
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BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION"

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera en 10s cuales se consigna la obligacién
del Gobierno Federal de pagar, en una forma determinada una suma en moneda nacional
equivalente al valor de la moneda extranjera, calculada al tipo de camnbio libre.

Nombre Simplificado. TESOBONOS

Fecha de la Primera Emisién. 6 de julio de 1989

Destino de los Recursos Captados. Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal.

Agentes Colocadores. Banco de México

Garantia. Directa e incondicional del Gobierno Federal,

Denominacién. Se denominan en délares U.S.A. y su valor nominal es de $ 1000.00 délares.

Plazo de Vencimiento. 6 meses, las primeras emisiones. Posteriormente cada una tendra su
propio plazo 91 dias.

Rendimiento. Se obliene por la diferencia entre el precio de compra y venla, ademas del
incremento debido a la variacion del tipo de cambio.

Normatividad. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores,
disposiciones de carécter general emitidas por la autoridad. Circular 10-123 CNV.

Emisor. Gobierno Federal.

Informacién Complementaria. El Banco de México actuard como agente exclusivo def Gobierno

Federal para la redencién de los titulos y en su case, para el pago de los intereses que convengan,
* Nota Importante. El Gobierno Federal ha suspendido Ia emisidn de Tesobonos anunciando

que serdn sustituidos por olros titulos, los cuales agn no se dan a conocer. Actualmente no
existen Tesobonos en circulacion, las (ltimas emisiones han amortizado.
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

Titulos de Crédito a largo plazo para financiar proyectos del mismo término del Gobiemo Federal.
Es decir, este valor es emitido para apoyar el financiamiento del Gobiemo Federal, ia tasa de
interés es la que resulte mayor entre la 1asa de Celes a 28 dias o para pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento ( Mercado de Dinero ).

Nombre Simplificado. BONDES.

Fecha de la Primera Emisién. 13 de Octubre de 1987.

Destino de los Recursos Captados. Apoyar al financiamiento del Gobierno Federal.

Agentes Colocadores. Bance de México.

Garantia. Directa e incondicional de Gobierno Federal.

Denominacién. Se denomina en moneda nacional y su valor nominal es de $ 100.00.

Plazo de Vencimiento. Hasta el momento plazo maximo 2 afios.

Rendimiento. A través de inlereses pagaderos cada 28 dias y calculados sobre su valor nominal.

La tasa se revisa cada 28 dias también.
Normmatividad. Circular 10-99 CNV - BANXICO.
Emisor, Gobiemo Federal.

tnformacién complementaria. La méxima tasa bruta autorizada para depésilos a plazo fijo en

bancos a 30 dias vigente al mismo periodo.
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL*

Son titulos de crédito a iango plazo en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional
de! Gobiemo Federal de pagar una suma determinada de dinero. Tienen la caracleristica de tener
su valor ajustado.

Nombre Simplificado, AJUSTABONOS

Fecha de la Primera Emisién. 20 de julio de 1989

Destino de los Recursos Captados. Apoyar el financiamiento de! Gobierno Federal.

Agentes Colocadores. Banco de México

Garantia. Directa e incondicional del Gobiemo Federal,

Denominacion. Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de $ 100.00

Plazo de Vencimiento. Cada emisién tendra su propioc plazo habiéndose previsto que las
primeras sean a lres afios: al vencimiento se pagaran los titulos en una sola exhibicidn.

Rendimiento, Estara referido al valor de adquisicién de los Titulos y a la tasa que devenguen,

Normatividad. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédilo, Ley del Mercado de Valores.
Disposiciones de caricter general emitidas por |a Autoridad. Circular 10-123 CNV.

Emisor. Gobierno Federal
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Informacién Complementaria. Valor ajustado durante ja vigencia de fos titulos. su valor se
ajustard en cada periodo de interés, incrementandose o disminuyéndose su valor nominal en la
misma proporcion en que {0 haga el nivel de! indice nacicna! precios al consumidor publicado por
€l Banco de México.

* Nota importante. EI Gobiemo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pdblico, emite en 4 aclualidad los Udibenos en sustitucién de los Ajustabonos, no obstante en et
mercado secundario atn se negocian éstos.
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DENOMINADOS EN UNIDADES DE
INVERSION.

Son titulos de crédito a largo plazo con valor nominal denominado en Unidades de Inversidn {
Udis ), que consignan la obligacién directa e incondicionat del Gobierno federal por conducto de la
Secvretaria de Hacienda y Crédito Publico a pagar periédicamente el interés sobre el valor nominal
en Udis y al vencimiento el valor documentado en Udis.

Nombre Simplificado. Udibonos

Fecha de la Primera Emisi6n. 30 de mayo de 1995

Destino de los Recursos Captados. Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal, busca
atargar los plazos y reducir los costos de su deuda. E| Udibono prelende promover el ahomo
interno, representando un beneficio para los grandes inversionistas quienes en inversiones a
largo plazo podran obtener rendimiento superiores a (a inflacién.

Agentes Colocadores, Bancos.

Garantia. Directa e incondicional del Gobierno Federal.

Denominacién. Se denomina en Udis y su valor nominal es de 100 Udis.

Plazo de Vencimiento. 3 y 5 aflos.

Rendimiento. El interés serd pagadero cada 182 dias, el rendimiento en moneda nacional de los
Udibonos, dependera del precio de 1a adquisicién de los tltulos, la lasa de interés de la emisidn
correspondiente y el valor de las Udis, que podran pagar aproximadaments el 6.5% real

anualizado.

Emlsor. Gobierno Federal.
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Informacién Complementaria. Los Udibonos pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales residentes en México o en el Extranjero en montos minimos de $ 100,000.00
aproximadamente (dependiendo del banco o intermediario de que se trate) la colocacién primaria
de {os titulos se hard mediante subastas en las que los participantes presentardn posturas por el
monto que deseen adquirir y el precio que estén dispuestos a pagar. Este nuevo instrumento
presenta caracterislicas similares a los Bonos Ajustables ( Ajustabonos), ya que ambos
instrumentos son de large piazo e indizados a la inflacidn m4s una tasa real,
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ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas pequefias o medianas y aceptadas
por una institucién bancaria a su propia orden. al adquirir este valor el inversionista obtiene un
rendimiento por la diferencia entre el precio a que compré la letra ( menor a su monto) y el pago
de su valor nominal a su vencimiento.

Nombre Simplificado. AB'S

Fecha de la Primera Emisién. 23 de enero de 1981

Destino de los Recursos Captados. Dotar de recursos frescos a la pequeda y mediana

empresa.
Agentes Colocadores, Casas de Bolsa

Garantia, Estan respaldados por [a solvencia del banco aceplante.

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal es de $ 100.00

Plazo de Vencimiento. No mayor de 360 dias.

Rendimiento. Se venden a descuento. Las tasas dependen del comportamiento del marcado.
Normatividad. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley Reglamentaria del Servicio
Pablico de Banca y Crédito, Ley del Mercado de Valores; y Disposiciones de Caricter General
Emitidos por la Autoridad.

Emisor. Bancos

Informacién Complementaria. El banco garanliza el pago del crédito, no las empresas que

giran fas letras de cambio.
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PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO

Son titulos bancarios que expiden las instituciones de crédito autorizades por el Banco de México
a 1-3 -6-9 y 12 meses cuyos principales intereses son pagados al vencimiento por la emisoera,

Nombre Simplificado. Prv

Fecha de la Primera Emisién. Autorizados por al Banco de México a partir del 25 de oclubre de
1983.

Destino de los Recursos Captados. Financiar las operaciones activas de tas instituciones de
crédito.

Agentes Colocadores. Instituciones de Crédito

Garantia. Directa e incondicional de la Institucion de crédito

Denominacién. Variable, dependiendo del Banco.

Plazo de Vencimiento. Hasta por 180 dias

Rendimiento. Las tasas dependen del comporiamiento del mercado.

Nommatividad. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Ley Reglamentaria del Servicio
Publico de Banca y Comercio. Disposiciones emitidas porla S.H.C.P. y el Banco de México.

Emisor. Bancos

Informacién Complementaria. El rendimlento de éste instrumento se da a conocer en tasa nela o

tasa bruta cuando es 1asa neta ya tiene descontado el Impuestio Scbre la Renta (ISR).
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BONOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL

Son titulos de crédilo a largo plazo para financiar los programas de desarollo industrial del pais,
este valor lo emite Nacional Financiera,

Nombre Simplificado, BONDIS

Fecha de la Primera Emisién. Agosto de 1989.

Destino de los Recursos Captados. Apoyo financiero al fomento industrial y al desarrollo
regional del pais.

Agentes Colocadores, Nacional Financiera.

Garantia. Directa e incondicional de Nafinsa.

Denominacién. Se denominan en moneda nacional y su valor nominal es de $ 100.00 y sus

mdaltiplos.

Plazo de vencimiento, 10 afios.

Rendimiento. Es14 referido al valor de adquisicién de los litulos y a las tasas que devenguen.

Normatividad. Ley del Mercado de Valores y disposiciones de caracter general emitidas por 1as
auloridades competentes.

Emisor. Gobiemo Federal
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Informacién complementaria. Finalidades:

- Fortalecer y descentralizar el Mercado de Valores,

- Abrir ¢l mercado a pequeifios y medianos inversionistas,

- Democratizar el capital.

- Contribuir al financiamiento de la planta,

- Son operadas por casas de bolsa.
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BONOS DE PRENDA

Son titulos de crédito que se adhieren a los certificados de depdsito negociables y que amparan el
otorgamiento de un crédito con garantia prendaria, sobre las mercancias o bienes indicados en el
certificado de depdsito correspondiente.

Nombre Simplificado. Prendarios

Fecha de la Primera Emisién. Febrero de 1990,

Destino de los Recursos Captades. Financiamiento de corte y mediano plazo a empresas
deficitarias.

Agentes colocadores, Casas de Bolsa

Garantia. Mercancias deposiladas en un almacén general de depdsito. Deben representar un
45% mayor que el importe del bono por si se presenta la necesidad de remataras .

Denominacién. Se denominan en Moneda Nacional y su valor nominal est4 dado en multiplos de
$100.00.

Plazo de Vencimiento. Hasta por 180 dias,

Rendimiento. Representado por la diferencia entre el valor nominal y el precio de compra.

Nommatividad. Ley General de Titules y Operaciones de Crédito. Disposiciones de caracter
general emitidas por {a Autoridad.

Emisor. Personas Morales.
Informacién Complementaria. Se expiden simultdneamente a los Certificados de Depésilo

negociables. La Ley auloriza la emisién de maltiples bonos de prenda a solicitud de Ia empresa
solicitante.
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PAPEL COMERCIAL

Es un pagaré negociable con garantia especifica o avalados por una Institucidn de Crédito emitido
por sociedades anénimas altamente calificadas y cuyos titulos valor estédn inscritos en el Registro
Nacionat de Valores e Intermediarios y la Bolsa Mexicana de Valores. Es decir es también un
valor que se documenta por medio de pagarés, pero es emitido por sociedades anénimas para
su financiamiento a corto plazo, el rendimiento, deriva de la diferencia entre el valor de compra
del pagaré y la liquidacién de este pagaré por la sociedad emisora en el plazo preestablecido.
Nombre Simplificado. PC.

Fecha de la Primera Emisién. Septiembre de 1980,

Destino de los Recursos Captados. Las empresas utilizan 10s recursos obtenidos como
crédilos a corto plazo para financiar su capital de trabajo.

Agentes Colocadores. Casas de Bolsa.

Garantia. No tienen garantia especifica. Los respalda ¢nicamente el prestigio de la empresa

emisora o pueden tener aval bancario.

Denominacién. Se denomina en Moneda Nacional y su valor nominal es de $ 100.00

Plazo de vencimiento. De 7 a 360 dias debiendo ser la dltima fecha un dia hébil.

Rendimiento. Se venden a descuenlo. Las tasas dependen del comportamienio de! mercado.

Normatividad. Ley General de Titulos y operaciones de Crédilo. Ley de! Mercado de Valores:
Disposiclones de Carédcter General . Emilidas por la Comisién Nacional de Valores.
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Emisor. Sociedades Mercantiles.

Informacién Complementaria. Con éste instumento se inicia la labor del instituto de
Calificacién de Valeres.
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Il.1.1. 1. 3. MERCADC DE METALES

En esle mercado se constituyen operaciones que son realizadas con metales amonedados o
documentos respaldados por algunos de ellos. Su caracteristica primordial consiste en que no se
cuenta con un plazo determinado aunque también est4 orientado a equilibrar los fiujos de recursos

de las empresas.

I.1.1.1.3. 1. INSTRUMENTOS

EMISOR RENTA VARIABLE
INSTRUMENTO PLAZO

ONZAS TROY DE PLATA INDEFINIDO

CENTENARIOS INDEFINIDO .

GOBIERNO FEDERAL
CEPLATAS 30 ANOS
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CERTIFICADOS DE PLATA

Titulos de crédito que dan a sus tenedores el derecho a una parte alicuola sobre las barras de
plata fideicomitidas que cada certificado ampare.

Nombre Simplificado. CEPLATA

Fecha de [a Primera Emisién. 21 de Sepliembre de 1987.

Destino de los Recursos Captados. Apoyar el financiamiento del Gobierno Federal,

Agentes Colocadores. Banca Cremi, S.N. C.

Garantia. Cada certificado esta representado por 100 enzas troy depositadas en un fideicomiso.

Denominacién. Estdn denominados en onzas troy de plata * good delivery™ cada cedificado ley.
959

Plazo de Vencimiento. 30 aiios inicial ( prorrogable con aprobacitn de tenedores y autoridades) .
Su plazo inicial es del 21 de sepliembre de 1947 al 20 de septiembre de 2017,

Rendimiento. Se obtiene por {a diferencia entre los precios de compra y venta.
Normatividad. Ley del Mercado de Valores, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Emisor. Gobiemo Federal,

Informacién Complementaria. El valor de los cerificados depende de dos faclores

principaimente:

* La cotizacién de la plata en New York
* El lipo de cambio peso-délar.
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iL. 2. FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO

La Banca Comercial o Mittiple esta integrada por lodas las instituciones encargadas de realizar
la intermediacién financiera con fines de rentabilidad, esta dltima constituye el centro de la
actividad financiera, capta los recursos del ptiblico sobre Ios que se constituye su capacidad de
financiamiento y haciendo uso de ésta, principalmente en operaciones activas * créditos™ , realiza
su funcién de promover la creacién y desamollo de las empresas como un complemento en la
inversidn de las sociedades industriales, comerciales y de servicios.

Las operaciones que pueden efectuar los bancos entre otras, son las siguientes:

- Emitir depdsitos bancarios de dinero.

- Emitir bonos bancarios.

- Emitir obligaciones subordinadas.

- Construir depésitos en instituciones de crédito y enlidades financieras del exterior.

- Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos.

- Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de aperiura de crédito en cuenta comiente,

- Practicar las operacicnes de fideicomisc a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédite, y ilevar a cabo mandatos y comisiones, y cualquier otra operacién
prevista en la Ley de Instituciones de Crédito.

Para el olorgamiento de sus financiamientos, deberan estimar la viabilidad econdmica de los
proyectos de inversién respectivos, los plazos de recuperacion de éstos, las relaciones que
guarden enlre si los distintos conceplos de los estados financieros o 1a situacién econémica de
los acredilados, y la calificacién administrativa y moral de éstos Gltimos, sin perjuicio de considerar

las garanlias, que en su caso, fuere necesarias,

Para conceder préstamos el sistema bancario debe ser muy cuidadoso ya que estd arriesgando
dinero o capital ajeno en su mayor parte.
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TIPOS DE FINANCIAMIENTO
La Banca Muittiple ofrece, entre ofros, los siguientes financiamientos:
Crédito Simple o en Cuenta Corriente

Es un crédito revolvente, y una derivacion de ésta es la larjeta de crédito, por medio de la cual 12
institucién de crédito se obliga a pagar por cuenta del acreditado lo bienes y servicios que éste
adquiera. su principal proposito es proporcionar liquidez inmediata al acreditado.

Este crédito se documenta con pagarés que tienen un plazo de page no mayor de 180 dias y se
amortiza al liquidarios en uno o varios pagos.

Préstamo Quirografario o préstamos directos sin garantia

Este tipo de préstamo se conoce también como préstamo directo o préstamo en blanco, pues su
garantia es la solvencia y moralidad del solicitante. Puede requerirse de aval y generalmente los
créditos son a 90 dias, pero pueden tener hasta un afio de plazo. Cuando estos préstamos tienen
garanlia se les ilama préstamo con colateral, entregéndose como garantias documentos y
contrarecibos de clientes, siendo fa amortizacidn del préstamo al vencimiento de documentos.

Los intereses se cobran anticipadamente de modo que el cliente recibird Gnicamente el monto

liquido, esto es, el monto autorizado del crédito menos los intereses.

Descuento de documentos

Esle financiamiento consiste en transferir en propiedad litulos de crédilo a una institucién de
crédito, quien pagard en forma anticipada el valor nominal del titulo menos el importe de los
intereses correspondientes entre la fecha del descuento y 1a fecha de su vencimienio y una
comisién por la operacidn. Su propésito principal es darle a la empresa una recuperacion
inmediata de ios documentos por cobrar a clientes.

Los intereses se cobran anticipadamente, descontdndose de tos documentos.
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Crédito de Habilitacién o Avio

Este crédito con garantia se otorga a corto y mediano plazo, siendo un méxime de 5 afios y
generalmente de 2 a 3 afios, se utiliza para financiar la produccién de la actividad industrial,
agricola y ganadera.

a) Préstamo de Habilitacién o Avio a la Industria. Destinados a adquirir materia prima ,
materiales, pago de mano de obra directa y los costos relacionados con 1a produccidn en proceso.

b) Préstamo de Habilitacidn o Avio a Ia Agricultura. Destinados para la compra de semillas,
fertilizantes, insecticidas, fungicidas, compra de refacciones, reparacién de maquinaria agricola, y
coslos en general para ta preparacién de la tierra.

c) Préstamo de Habilitacién o Avio para la Ganaderia, Destinados para la compra de ganado
de engorda, forrajes, cultivo de pastos, vacunas, jomales, elc.

Se requiere un contrale privado ratificado ante Notario Corredor, o Escritura Publica. Su plazo es
de tres afios, con garantia de materias primas y/o materales, pudiéndose gravar la unidad
industrial, agricola ¢ ganadera, ademds de otorgar garantia hipotecaria fiduciaria adicional.

La amortizacion del préstamo se realiza en forma mensual, trimestral o semestral, dependiendo de
tas necesidades del cliente.

Préstamos Refaccionarios

Es un crédito con garanlia, se otorga a mediano o largo plazo y se emplea para financiar
principalmente activos fijos tangibles, inversiones de mediano o largo pfazo y lambién para la
liquidacién de pasivos o adeudos fiscales relacionados con la operacién de la industria, la
agricultura y la ganaderia.

Este crédito liene un plazo legal de 15 aflos en la industria y de 5 aflos en la agricultura y

panaderia, pero generalmente se ctorga a 10 y 3 afos, respectivamente, nunca superando la vida
ulil probable de los activos fijos financiados.
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Arrendamiento Financiero

Este tipo de financiamiento es muy comin para inversiones de caracter permanente, teniendo
como ventaja el utilizar los activos fijos sin necesidad de desembolsar inmediatamente capital.

El financiamiento se eslablece por medio de un contrato, a través def cual el arrendador se obliga
a entregar el uso del bien al arrendatario a cambio del pago de una renta durante un cierto
periodo, teniendo al final de plazo la opcién de recibir la propiedad, volveria a rentar o enajenaria.

Crédito Comercial en Cuenta Corriente

Para hacer uso de este crédilo se requiere establecer un contrato para que los bancos
corresponsales paguen a un beneficiario por cuenta del acredilado como documentacion, el
importe de los bienes especificos que se hayan seAalado en el conirato. Para su celebracion se
requiere de un contrato privado inscrito en el Registro Publico o de una escritura pablica.
Generalmente capital e intereses se amortizan mensualmente.

Créditos Hipotecarios

Son financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad para la adquisicién, construccion o mejoras
de inmuebles deslinados al objeto social de la empresa; también para el pago o consolidacion de
pasives originados en la operacion nermat, excluyendo pasivos por financiamientos olorgados por

otras instituciones bancarias, puede destinarse también a apoyar el capital de trabajo.

Ei crédito se amortiza mensual, trimestral 0 anual, dependiendo de las necesidades especificas
debiéndose liquidar los intereses mensualmente por lo general.

Préstamo Hipotecario Industriai
Este préslamo se olorga con garantia hipotecaria en primer lugar de |a unidag industrial, la que
incluye todos los activos lales como el efeclivo, cuentas por cobrar, etc., y su deslino debe ser

diferente de los préstamos de habilitacion o avlo y refaccionarios.

Se utiliza principalmente para consolidar pasivos y cuando no exista un préstamo especifico al
cual acudir.
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Lineas Globales

Nacional Financiera, actuando como agente financiero del Gobierno Federal y como Banca de
Fomento Indusirial, liene establecidas lineas de crédito en condiciones preferenciales con
organismos y agencias gubemamentales de los principales paises del mundo, con el objeto de
financiar tas imporiaciones de maquinaria, equipo, refacciones, servicios conexos y, en algunos
casos insumos, provenientes del extranjero, necesarios para la operacion de la planta productiva

nacional.

Las tasas de interés por o general son fijas, menores a las prevalecientes en los mercados
intermacionales.
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CAPITULO lil. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

¢ POR QUE ES IMPORTANTE REALIZAR UN ADECUADO ANALISIS E INTERPRETACION DE
LOS ESTADOS FINANCIEROS EN UNA ORGANIZACION ?

En los capitulos anteriores conocimos como estd organizado el Sistema Financiero Mexicano, con
todas y cada una de as modificaciones que ha tenido en los Gitimos afios, asi como, 10s diferentes
instrumentos que nos brinda el mercado de valores, el sistema bancario y las instituciones de
seguros y fianzas: pero para que un empresario pueda utilizar los recursos que le ofrece esle
sistema, debe de realizar un anélisis integral de su organizacién, claro , los que se interesen por {a
prosperidad de ésta; por lo tanlo todo hombre de negocios que se encuenire al frente de una
organizacién necesita, vigilar de cerca no sélo el curso financiero de su empresa, sino, lodos y
cada uno de los aspectos de la misma, que le permitan conocer su organizacion.

En esta investigacion se presentaran las bases de dicho andlisis, pero al principio se mencionara
brevemente lo relativo a los diferentes usuarios de los resultados del anélisis y de los objetivos
que persiguen, con el fin de determinar sus requerimientos.

Asi mismo, se encontré un métode nuevo y revolucionario que auxilia de manera integral a las
empresas, que complementa a los tradicionales esquemas de anilisis financiero: RION, GEO Y
VALORE es un método disedado por mexicanos para empresas mexicanas, realizado dentro de
las mas estrictas normas de calidad, para " vigilar de cerca el rendimiento financiero de una
organizacién pero sin perder de vista que, en cualquier empresa, lo primero es la persona "

No hemos querido tratar este nuevo método de anélisis de forma separada, ya que consideramos
que es un complemento de lo que hemos Hlamado técnicas de andlisis tradicional, por lo cual
optamos por explicar éstos dltimos métodos, comenzaremos por hacer menclon de 1os estados
financieros basicos y de algunas herramientas uliles para el mejor entendimiento de esta
investigacion, por iltimo se presenlard un caso praclico de empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores.
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ll. 1. ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

Los estados financieros son el medio que utiliza el empresario de una organizacién para tomar
decisiones, sin embargo la interpretacién de éstos no siempre es salisfactoria, comencemos por
conocer los estados financieros basicos de acuerdo a la nommatividad del Instituto Mexicano de
Contadores Pablicos.

Concepto

Los estado financieros basicos son documentos que a través de representaciones alfanuméricas
ciasifican y describen mediante titulos, rubros, conjuntos, descripciones, cantidades y notas
explicativas, las declaraciones que los administradores de la entidad hacen sobre su situacién
financiera y el resultado de sus operaciones de acuerdo a principios de contabilidad.

Objetivo

Los estados financieros basicos deben cumplir el objetivo de informar sobre la siluaci6n financiera
de la empresa en cierta fecha y los resultados de sus operaciones y los cambios en su situacion
financiera por el periodo contable terminado en esa fecha,

Estos estados financieros deben revelar aspectos generales sobre el desempefto de la actividad
econdmica, especificamente lo que se refiere a su estructura financiera, cambios en !a misma,
liquidez, capacidad de pago, productividad y rentabilidad. Por o tanle, la estruciura o forma de
presentacion de los estados financieros deberd facilitar al usuaric la determinacién de los aspectos

anteriormente enunciados.

Los estados financieros deben ser claros y accesibles al usuario comuin, por lo que debe evilarse
en lo posible terminologia compleja y obscura.

Caracteristicas

Las caracleristicas de los eslados financieros deben ser tas que corresponden a la informacion
contable, y son las siguientes:
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1. Utilidad.- Su contenido informativo debe ser significativo, relevante, veraz y comparable, y

deben ademas ser oportunos.

2. Contiabilidad.- Deben ser estables { consistentes ), objetivos y verificables.

3. Provisionalidad.- Conlienen estimaciones para determinar la informacién, que corresponde a

cada periodo contable.

La caracleristica esencial de los estados financieros sers por tanto contener la informacién
necesana, sin omilir informacion bésica ni incluir informacién excesiva que los pueda hacer
canfusos. Para ello deberdn ser objetivos e imparciales, a fin de no influenciar al lector a aceplar
cierto punto de visla o la validez de cierta posicién, respondiendo asi a las caracteristicas de
confiabilidad y veracidad de la informaci6n financiera.

Con objeto de que los estados financieros basicos tengan estas caracleristicas se preparan de
acuerdo con principios de conlabilidad generalmente aceplados. Consecuentemente las
transacciones y eventos econdémicos efectuados por la empresa, son cuantificadas y reveladas de
acuerdo con los principios de contabilidad y reglas particulares que se han establecido al respecto.

En esle contexto los estados financieros basicos son histéricos, porque infoorman de hechos
sucedidos y son parte del marco de referencia para que et usuario general pueda ponderar el
futuro. Sin embargo no son el dnico elemento que sirve para ello, ya que se requiere de
informacidn sobre aspectos de la economla, sityacion politica, laboral, ets; para efectuar una

evaluacion razonable.

En base a estos principios de conlabilidad generalmente aceptados, fos estados financieros
basicos son:

1. Balance general, muestra los aclives, pasivos y e! capital contable a una fecha determinada.

2. Estado de resultados, muestra los ingresos, costos y gastos y la utilidad o pérdida resultante

an el periodo.

3. Estado de variacionss en el capital contable, muesira los cambios en la inversién de fos
propielarios durante el periodo.
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4. Estado de cambios en la situacién financiera, indica como se modificaron 10s recursos y

obligaciones de la empresa en el periodo.

Las nolas a los estados financieros son parte integrante de los mismos y Su objeto es
complementar los estados basicos con informacion relevante.

Se enfiende que se satisface al usuaric general de la informacion, si los estados financieros son
suficientes para que una persona con adecuados conocimientos técnicos, pueda formarse un
juicio, entre otros sobre:

a) El nive! de rentabilidad;

b} La posicion financiera, que incluye su solvencia y liquidez;

¢) La capacidad financiera de crecimiento:

d) Ei flujo de fondos.

Por medio de esta informacién y de otros elemenlos de juicio que sean necesarios, el usuarig

general podré evaluar ef futuro de la empresa y tomar decisiones de cardcter econémico sobre la
misma.
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1. 2. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Ahora bien, para una adecuada interpretacién de la informacidn contenida en los estados
financieros existen distintos principios y procedimientos que permiten que Ja informacion de la
contabilidad, de la economlia y de otras operaciones comerciales sea més Gtil para propésitos de
toma de decisiones que nos permiten conccer la situacién financiera de la empresa, a esto se le
conoce como andlisis de estados financieros; pero vayamas por partes:

Iit, 2. 1. 2 Qué es el andlisis e interpretacién de los estados financieros ?

El andlisis de los estados financieros es una técnica de transformacién de informacion, que
convierte datos e informacidn bésica en informacién procesada e interpretable, dtil para la toma de
decisiones respecto a las actividades financieras de |a empresa. La informacion empteada no sélo
es de carécter contable, sino que ademas debe incluir informacién sobre la situacién econdmica
en general, sobre ¢l mercado financiero y monetario y ain sobre el entome politico del pais y el
impacto que produce en las actividades de la empresa.

lil. 2. 2, Usuarios del analisis y sus objetivos

Antes de estudiar las diferentes técnicas del analisis financiero, se debe establecer cudles son los
principales usuarios, sus objetivos y las decisiones que loman con la informacidn generada. Para
todos ellos serd importanie evitar presentar informacién no necesaria e incluir loda aquella que
pueda resultar perlinente; este criterio debe ser comin a toda técnica de transformacion de
informacion. Los principales usuarios del andlisis financiero son: los inversionistas, acreedores,
gerentes o ejecutivos de la empresa y olros usuarios { entidades reguladoras de los mercados,
tanto de productos como monetarios y financieros ).

Inversionistas

Son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad juridica que, teniendo
excedentes monetarios, los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos recurses, a
cambio de titulos-valor, con la intencién de obtener una ganancia o beneficio. Ei Inversionista
constituye un elemento fundamental en el crecimiento de los diversos sectores de 1a economia a
través del financlamlento que proporcionan, De ahi que este grupe eslé interesado en todas las
facelas del negocio, su operacién, rentabilidad, capacidad para pagar sus compromisos
financleros sus fuentes de financlamiento y sus riesgos operativos y financieros.
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El interés de los inversionistas es muy generalizado, lo cual se comprende si se recuerda que
ellos aportan el capital de riesgo, semilla que permite el inicic de la empresa y obtener
financiamiento externo, y que ellos tienen lodo que perder,

CLASIFICACION DE LOS INVERSIONISTAS

INVERSIONISTAS
[ | ]
PERSONAS PERSONAS OTROS
FISICAS MORALES ORGANISMOS
|
[ 1 |
INDIVIDUOS INVERSIONISTAS SOCIEDADES OTRAS CAJAS
PARTICULARES INSTITUCIOMNALES DE PERSONAS - DE
INVERSION MORALES AHORRO
FONDOS
ASEGURADORAS 1 DE
B PENSIONES
AFIANZADORAS FONDO
B H DE
JUBILACIONES
INSTITUCIONES
[ HIPOTECARIAS FIDEICOMISOS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS
BANCOS

Acreedores

Son los proveedores de recursos materiates y financieros a corto y largo plazos, que no lienen un
interés en la empresa como inversién, sino que ella representa uno mas de sus clientes. E!
acreedor a corto plazo estar interesado fundamentalmente en la liquidez de 1a empresa, o sea, en
la capacidad para pagar sus obligaciones a corto plazo, ya sea con recursos dispanibles o con los
que se generaréin a corto plazo, el acreedor de mediano y largo plazos estard inleresado en la
solvencia de la empresa, o sea, en la capacidad para generar ingreso o para obtener recursos de
otras fuentes en los proximos mases o afos para cancelar sus COMPromisos.
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Por otra parte como se indic en el Capitulo 11, estan los acreedores financieros como los bancos y
las sociedades financieras que generalmente conceden préstamos a corto, mediano y largo plazos
para el financiamiento de las aclividades de la empresa y cobran un interés predelerminado como

retribucion.
Gerencia

Estard interesada en todos los aspeclo del negocio y fendrd los mismos intereses que los
accionistas o dueiios, que con frecuencia son |a misma persona. Ademés, la gerencia deseara
medir {a eficiencia con que se manejan algunos aclivos, para evaluar fa actuacion de las diferentes
unidades que los administran, como son los departamentos de crédito ( cuentas per cobrar ),
produccién ( inventario }, activos fijos { planta ), elc.

El andlisis de estados financieros ayudara a la gerencia en su labor de manejo de la empresa; sin
embargo, cabe destacar que la gerencia no depende exclusivamente de ésta informacién como
dependen otros usuarios, sino que tiene informacién financiera y operativa desagregada en forma
casi continua y ain de manera exclusiva, esto le pemmitird evaluar todas las actividades en forma
mas completa que cualquier ente extemno y posiblemente los estados financieros de uso publice no

proporcionen informacitn adicional. .

Otros usuarios

Entidades reguladoras de [a entidad econdmica, como las autoridades fiscales y los organismos
controladores de precios y de la actividad del mercado financiero y de capitales; por ejemplo a un
organismo regulador de precios deberia inleresarle e} anélisis de la rentabilidad de la empresa y el
impacto que tienen los cambios en los niveles de precios que cobra por sus productos o que debe
pagar por sus insumos, sobre la sltuacién financiera y 1a faclibilidad de que en ésas condiciones fa
empresa continde reciblendo las aportaciones de capital y financiamiento externo necesarias para

proseguir sus aclividades.

A la entidad reguladora del mercado de capilales { Comisién Nacional Bancaria y de Valores), le
interesa tener una visién de la siluacién global de las empresas que hacen oferla publica de sus
valores, aun cuando no opine sobre esa siluacién pero si deben manlenerse informados para
evilar que empresas financieraments irresponsables concurran a ése mercado y comprometan la

credibilidad del mismo como canalizador de recursos.
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Il. 2. 3. METODOS DE ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Los métodos de anélisis de los estado financieros que emplearemos en esta investigacidn son:
1. Métodos de Razones Simples o Método de Razones y Proporciones.

2. RION, GEO y Valore.

. 2. 3. 1. METODO DE RAZONES SIMPLES O METODO DE RAZONES Y PROPORCIONES
Razones Financieras.

Una razén financiera es una relacion entre dos cantidades de fos estados financieros de una
empresa, 2 que se obtiene dividiendo una cantidad entre otra.

a) Solvencia

Las razones que se incluyen en ésta categoria se disedan para ayudar a determinar la capacidad
de la empresa para pagar sus pasivos circulantes a su vencimiento. La liquidez se refiere a la
solvencia de la posicién financiera total. Las tres medidas basicas de solvencia son:

1. Capital Neto de Trabajo. El capital de trabajo es Ia diferencia entre los activos y los pasivos
circulantes, y muestra la posible disponibilidad del activo circulante en exceso del pasivo
circulante, representando la capacidad que liene la enfidad para cubrir obligaciones dentro de un
afio o del ciclo financiero a corto plazo, si este es mayor de un afio.

Capital Neto de Trabajo = Activos Circulantes - Pasivos a Corto Plazo
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2. indice de Seolvencia o Razén Circulante. Esta razon se disefia para ayudar a quien toma una
decisién a determinar la capacidad de la empresa para pagar sus pasivos circulantes. Puesto que,
los activos circulantes son efeclivos o activos que se espera se conviertan en efectivo dentro del
afio corriente, y 1os pasivos circulantes son aquellos que se deben pagar dentro del aiio cormriente,
se supone que la empresa esta en buena posicidn para pagar sus obligaciones corrientes ( es decir
el pago de sus facturas ) si los aclivos exceden a los pasivos circulantes por un margen
adecuado.

Razdn Circulante = Activos Circulantes

Pasivos Circulantes

3. Razén de Prueba Acida o de Pago Inmediato Es una prueba mas rigurosa que nos
proporciona la capacidad de la empresa para pagar sus deudas a su vencimiento, lo mas comun
es que la razén de prueba del Acido debe ser 1 a 1. Una de las caracteristicas de la prueba rapida
es que el inventario es generalmente el activo circulante con menor liguidez y por tanto no debe
tomarse en cuenta.

Prueba Rapida o Acida = Activo Circulante - Inventarios

Pasivo a Corto Plazo

4. Rotacién del Inventario. La aclividad o liquidez del inventaric de una empresa se mide

normalmente por su rotacién.

Rotacién del Inventario = Costo de [o Vendido

Inventario
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b) Endeudamiento

La situacién de endeudamiento de una empresa indica el monlo de dinere de terceros que se usa
para generar ulilidades. E! analista financiero se ocupa en especial de las deudas a largo plazo de
la empresa, ya que éstas la compromelen a pagar intereses a large plazo y a devolver la suma
presupuestada.

1. Razén o indice de Endeudamiento o Grado de Apalancamiento., Este indice mide la
proporcidn total de pasivos aportados por los acreedores de la empresa. Cuanto mayor sea éste
indice, tanto mayor serd la cantidad de dinerc de otras personas que se esté ulilizando para

generar ganancias,

Razén de Endeudamiento = Pasivos Totales

Activos Totales

2. Capital Contable a Pasito Total. La fuente de recursos de un negocio esta representada
fundamentalmente por estos dos grandes grupos del financiamiento: capital propio y pasivo.

Para evaluar adecuadamente [a imporlancia de cada uno de éstos es necesario, compararas
mediante el célculo de esta razédn, cuyo cociente indica la cuantia relativa de cada una de elias ¥y
sefiala cual es Ja posicién de ta empresa frente a sus propietarios y acreedores; cual de los dos
intereses es mayor, y consecuentemente cual de los dos es preponderante en la gestidn
administrativa de la empresa.

Capital Contable

Paslvo Total
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3. Capital contable entre Activo Fijo. Es imperiante determinar en que proporcién el capital
propic fué invertido en activos fijos, para saber después en que medida el respectivo cociente
corresponde a los demdas aspectos de la empresa.

Capital Contable
Activo Fijo

¢) Productividad

Existen muchas medidas de produclividad, cada una de las cuales relaciona los rendimientos de la
empresa con las ventas, los aclivos o el capital. Como grupo, éstas medidas permiten at analista
evaluar las ganancias de las empresa con respecto a un nivel determinado de ventas, de activos o
de la inversi6n de los accionislas. Se presta atencitn en la produclividad de la empresa porque es
necesario generar utilidades.

Los tres indices de productividad de uso mas generalizado pueden tomarse directamente del
estado de resullados.

Costo de Ventas
Ventas Netas

Utilidad de QOperacién
Ventas Netas

Utilidad Neta
Ventas Netas
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li. 2. 3. 2. FLUJO DE INGRESOS, FLUJO DE FONDOS Y FLUJOS DE CAJA

En esla investigacion se ha deslacado que si por liquidez se entiende la capacidad de pago de las
cbligaciones de la empresa a corto plazo, entonces las medidas tradicionales de analisis son
incompletas, en virtud de sus caracteristicas estaticas para responder a una pregunta basada en ia
dindmica de la cancelacién de obligacicnes con ingresos a recibir en el fulurc. Ademais, es
deseable medir la capacidad de pago con base en las entradas y salidas futuras de fondos. Para
ello, es muy importante el presupuesto de efectivo, con el cual se puede analizar la sincronizacidn
y la variabilidad de esas entradas y salidas de fondos.

Conceplualmente, s oportuno pensar que una empresa que tiene sus entradas de efectivo
inmedialamente anles de sus salidas, no necesitara tener ningdn efectivo en caja para tos futuros
egresos, ya que existe una perfecta sincronizacién; sin embargo, la empresa que no puede
sincronizar estos flujos o son relativamente impredecibles, necesitard contar con mayores niveles
de efective. Todo esto nos Heva a la conclusion de que habra empresas que, dadas las
caracteristicas del mercado en que operan, puedan mantenerse liquidas con poco efeclive y otras
que, dado lo errético de los flujos de efectivo, necesitaran tener una reserva relativamente grande
de activos circulantes, para hacer frente a los imprevistos. Esta reserva dependera también de la
capacidad de endeudamiento de la empresa y debera ser menor cuanto mas facit sea a la
compaiifa oblener financiamieni¢ en un plazo relativamente corto.

Por to tanto ademds de los estados financieros basices una empresa preparard y presentara
también como parle de su informe anual un eslados del origen y aplicacitn de fandos, también
llamado estado de flujo de fondos. En la presentacion de un andlisis financiero se debe examinar
este estado cuidadosamenle, ya que una evaluacién de su contenido proporcionara cenocimientos
acerca de cémo emplec la empresa sus recursos econdmicos y cdme se financiaron estos
recursos. En resumen, el estado de origen y aplicacion de fondos o estado de flujos de fondos
ayuda a analizar y juzgar la prosperidad de |a empresa.

A conlinuacion menciocnaremos tres conceplos importanies para la mejor comprensién del tema:
1} Fiujo de Ingresos. Se refiere a la cantidad de ulilidad neta generada por las operaciones. Ei

analisis del flujo de utilidades ayuda a determinar la conveniencia de ser inversionista o acreedor a

largo plazo de la empresa.
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2) Flujo de Caja. Se refiere a fa cantidad de efectivo generada por las operaciones. Su uso basico
es ayudar a determinar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones,

3) Flujo de Fondos. Se refiere a la cantidad de capital de trabajo neto { es decir, activos
circulantes menos pasivos circulanles ) generada por las operaciones. El flujo de fondos de una
empresa proporciona informacién que ayuda de muchas maneras a los que toman decisiones,
siendo 1a mas importante la que indica hasta qué punte pueden las operaciones soportar el
crecimiento. Cuandoe una empresa aumenta su nivel de ventas, generalmente debe de emplear
capital de trabajo nete y activos fijos adicionales. El concepto de flujo de fondos de las
operaciones indica hasta que grado la operacidn del negocio es una fuente para estos fines.

Il 2. 3. 3. METODO RION, GEO Y VALORE

Se necesita hacer un andlisis de los estados financieros con el fin de tomar las mejores decisiones
para la empresa, como lo habiamos mencionado anteriormente, ya que, incluse, una empresa
que muestra ulilidades en sus estados financieros podria estar en realidad destruyendo valor
para sus accionistas. Por esta razén consideramos que GEQ, RION y Valore es un método
completo y simple a la vez que nos permite conocer la capacidad de una empresa para generar
valor, esta generacién de valor no sélo se reduce a! aspecto financiero, sino, también a la calidad
del conjunto de perscnas que forman pare de la organizacidn ( habitos, costumbres, ideas,
creatividad y disposicién al cambio ).

Para facilitar la comprensidn de cada uno de estos nuevos conceptos; es necesario estudiar
primero RION y GEO, dejando en dltime plano a Valore, un software innovador; sin que esto
signifique que sea de menor importancia.

GEO ( Generacién Econémica Operativa)

Es el indicador fundamental para medir la capacidad de una empresa para generar valor, Hay tres
ingredientes fundamentales para calcular e! GEO:

1. La inversién operaliva neta, ION

2. El rendimiento sobre {a inversién operativa neta, RION

3. k, el costo de capital.
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EL BALANCE GEOMETRICO Y SUS ELEMENTOS

Para realizar un adecuado andlisis de los estados financieros utilizando el RION y GEO, es
necesario hacer una representacién grifica de las proporciones que guardan entre si los
elementos del activo, en comparacitn con los del pasivo, capital e interés minoritario, a esto se le
llama balance geométrico, éste nos sirve para facilitar la comprensién, la comunicacion y el
diagnéstico del estado en que se encueniran las finanzas de una empresa.

En primer término utilizaremos la siguiente equivalencia algebraica:

[ ACTIVO = PASIVO + CAPITAL + INTERES MINORITARIO

Para conocer el rendimiento generado por la operacién es necesario determinar, cuél es la
inversion que el negocio requiere realmente para operar, es decir, |a Inversién QOperativa {10 ),
Para calcularla es necesario clasificar 1as cuentas de tal manera gue esta ciasificacion nos permita
conocer qué parte del rendimiento proviene de la operacion del negocio y qué parte luvo su
origen en otras fuentes, por ejemplo de {a habilidad financiera y fiscal de ta direcci6n.

Lo anterior nos permitird determinar la inversién operativa neta ( ION ), es decir, aquella que la
empresa requiere realmenie para operar, para obtenerla hay que restar de la inversion
operativa ( 10 } un monto equivalente a los pasivos sin costo explicito ( PSCE ), los cuales son
parte vital de la operacién pero, que han sido aporlados por lerceras personas.

ION = 10 - PSCE

Para que la determinacion de la inversidn operativa neta ( ION ), sea correcta es necesario

determinar los conceptos que no se deben incluir en su calculo:

a) Del lado del activo los excedentes de efectivo disponible, ( respetando el minime de caja fijado

por la direccién )

b) Del lado del pasivo los pasives sin costo explicito,
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Ninguno de los conceptos anteriormente mencionados, forman parte de la inversidn operativa
neta, por los tanto, se restardn estos conceptos en ambos lados, para obtener el balance

reducido.

BALANCE REDUCIDO

Del lado izquierdo del balance reduclde, quedaria ahera si, la inversion operativa neta, 10N, Del
lado derecho, los pasivos con costo explicilo, PCCE, el inlerés minoritario, IM, y el capilal
contable, CC. Estos lres elsmenios del lado derecho se conocen como recursos permanentes. El
balance reducide es muy Gtil para presentar la tnformacién conlable desde otro punto de vista, lo
cual permitira detectar viclos o poslbles problemas en que la empresa pueda Incurrir.
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Las nuevas herramientas: GEQ y RION

GEO son las iniciales de generacién econémica operativa. Es el indicador fundamental de la
capacidad de una empresa para generar valor.

Para entender el conceplo de la generacion de valor en las empresas empezaremos por explicar
algunos conceptos que nos seran Utiles.

UO: Utitidad de Operacién

El rendimiento sobre la inversién operativa neta es mejor en la medida que la utilidad de
operacién ( UQ ), reslituya el coste de la inversidn requerida para generarla. Numéricamente,
mientras mds alta sea la utilidad, en relacién a lo invertido, mejor.

RION: Rendimiento sobre la Inversién Operativa Neta

Llamaremos RION a ta relacién entre ia utilidad de operacién, UO, y [a inversién operativa neta,
1ON.,

El RION es una sencilla y poderosa herramienta de monitoreo para conocer la capacidad que
tienen una empresa de ulilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador que resume, cCon
elocuencia y fidelidad, el rendimiento que se asocia intrinsecamente, a la operacién de una
empresa. Algebraicamente se expresa como sigue:

RION = UQ
10N

Ef célculo de éste indicador, sobre todoe una vez que se ha comparade con el coslo de capilal de ia
empresa de que se lrate, manifiesta la capacidad que tiene ésta para aprovechar, con eficlencia,
los recursos disponibles.
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Mientras mas alto el valor numérico del RION respecto del costo de capital, mejor. Si el RION
fuera inferior al costo de capital, la empresa estaria en condiciones precarias pues no podria
resarcir a los accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido, A la larga, quiza
tampoco podra restiluirio.

Para incrementar el RION, sdlo hay tres opciones:
1. Aumentar el numerador mejorando la utilidad de operacién,

2. Disminuir €l denominador = adelgazando * la empresa ( que es algo muy recomendable sobre
todo si la tasa de interés es elevada y si este lo ejecuta una persona que tenga criterio, prudencia
y vision de largo plazo ),

3. © una combinacidn de ambas posibilidades.

Aumentar el numerador equivale a encontrar el mejor modo de hacer crecer la utilidad de
operacion: vender més, gastar menos, o una mezcla de ambas. Esto exige servicio, innovacién,
entrenamiento, lealtad de los empleados, puntualidad, atencitn, esmero, elc.

Disminuir el denominador significa hacer una revisibn minuciosa, cuenta por cuenta, de los
activos de la empresa con el objeto de suprimir lo superfluo,

Algunos directores deciden concentrar sus mejores esfuerzos en aumentar el RION incrementando
el numerador. Se esmeran por dar un mejor servicio, invierten en investigacion y desarollo,
estimulan fa innovacién, luchan por vender m4s, gastar menos, incrementar la leallad de clientes,
empleados y accionistas.

Esta es una rula ardua aunque, a nuestro juicio, la mas prometedora para generar valor sobretodo

si utilizamos los caminos seilalados.

Otros, prefieren reducir la inversién requerida y buscan deshacerse de una parte de sus aclivos,
opcién que plantea preguntas importantes y complejas: ¢ cual es la inversion requerida ?, & qué
es lo superfluo 7; dnicamente el Director o una persona que conozca a fondo el funcicnamiento de
la organizacidn en todos y cada uno de los aspectos de ésla, podra delerminar o establecer que es

lo superfluo en la misma.
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Expresién equivalente del RION

El RION es un indicador vatiosoe. Es una herramienta que ofrece a la direccién general un poder de
diagnostico y de control. Le permite ir directamente al origen de los posibles problemas con el

objeto de poderos corregir. Para lograr esto le conviene reexpresar ¢l RION como sigue:

5

RION = Ventas

|

Ventas

Expresién que puede tomar una forma equivalente que ayuda a mejorar |a interpretacion

RION = _UO_ * Ventas
Ventas ION

Hacerlo asi tiene una doble ventaja: no stlo su manejo algebraico resulta mas sencille, sino que la

interpretacién financiera tiene mucho més significado y trascendencia .

Equivale a decir que el rendimiento sobre la inversidn operativa neta, RION, depende
basicamente del producto de dos factores: la utilidad de operacién que se consiga de cada peso
de venla, es decir, del margen; y de la rofacién sobre ventas, es decir, del rendimiento que l1a
empresa logre en 1érminos de venta, respecto de los recursos permanentes que tienen costo

explicito.

Expresado simbolicamente:

RION = { margen ) * (rotaciéon}
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En el caso de que el RION resultase poco atractive para un negocio, 0 demasiade bajo en
comparacion con otras empresas del sector, esta herramienta ofrece al director general los medios
analiticos para descender al detalle y analizar [as posibies causas de sus problemas. Y, io mis
imporiante, para encontrar las posibles soluciones, Nos ofrece dos rulas para identificar
oportunidades de mejora:

- Vigilar el margen para hacerlo crecer,

- Vigilar la rotacidn con el objeto de incrementaria.

Las posibilidades de incrementar el margen estdn vinculadas con el Estado de Resultados. De
esta manera fundamental, con las ventas, el costo de fa venta y los gastos. Cada uno de eslos
conceptos depende, en cascada, de otros. Para reducir los gastos, habrla que vigilar los de
administracién, venta y distribucién. En cuanto a los costos, habria que vigilar los de mano de
obra, materia prima e indirectos,

Las posibilidades de mejorar la rofacién estdn vinculadas con la estructura del Balance. Sobre
todo, con las cuentas por cobrar, los inventarios, los activos fijos, 10s pasivos sin costo explicito,

asi como las ventas.
Si se vigila sisleméticamente el comportamiento de todos estos elementos, se tendrd, una
herramienta valiosa para monitorear la capacidad que la empresa tiene para manejar

eficientemnente sus recursos.

Si el RION es superior a su costo de capital, esto se traducird, en una mayor capacidad de generar
valor econdmico afadido.

COSTO DE CAPITAL
La operacidn de un negoclo exige disponer de recursos que alguien liene que aporar. Tales

recursos se dislribuyen para adquirir los activos necesarios para operar y, por partida doble,

represenian un Compromiso con quién {os aportd,
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El Balance General indica una relacién fundamental: todo fo que tenemos, lo debemes. Lo que
debemos, soporta la carga financiera de lo que tenemos. Hay deudas que se han de liquidar
como una parte integral de la operacién del negocic, pero que no demandan un rendimiento
explicito por el derecho o utilizades. Tal seria el caso de los proveedores que no representan un
costo expiicito.

Hay otras fuentes de recursos - los banqueros- que ademés de pedir la restitucion de su capital.
esperan una compensacién explicita expresada en términos de un interés que se les tiene que
pagar por | uso de su dinero. A la carga que supone financiar este tipo de inversién se le llama
costo de la deuda. Al final estan los acclonistas en espera de! fruto de su inversion éstos esperan
recibir un rendimiento superior a todos los anteriores. A este rendimiento esperado se le llama
costo de capital contable.

La porcién det lado derecho del balance que podriamos llamar deuda con costo explicito mas el
capital contable, constituyen los recursos permanentes de la empresa.

De ia habilidad del responsable de las finanzas se esperan al menos dos cosas importantes:

1. Que distribuya con eficacia sus recursos escasos para asignarlos productivamente a los activos
que la empresa requiere para operar; y

2. Que sea capaz de financiar, de! mejor modo posible lo que se debe tanto a los proveedores y
acreedores como a los mismos socios.

IMPORTANCIA DE CONOCER O ESTIMAR EL COSTO DE CAPITAL
En algunas ocasiones se ha llegado a pensar que, si la empresa termind un periodo con una
ulilidad igual a cero, se encuentra en un punto de equilibrio: supuestamente no gand, ni perdid,

perc eslo es un argumento engafioso.

Para conocer si realmente la empresa estd gemerando o destruyendo valor, debemos
comparar el rendimiento sobre la inversién operativa neta después de Impuestos contra el
costo de capital.

Ahora bien, para saber cudl es el rendimiento, hay que empezar por entender, con detalle, cudl

es la inversion que la empresa necesita para operar.
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Hemos dicho que el GEQ es el indicador basico y fundamental de la capacidad que tiene una
empresa de generar valor, ademas para calcularlo se deben de tener en cuenta los siguientes
conceptos: et costo de capital, k; fa inversién operativa neta, ION, y el rendimiento sobre ésta,
RION.

Para calcular el GEO conviene empezar por comparar el valor del RION después de impuestos,
RIONDI, cen el costo de capital. Ambos estadn expresados en porcentaje. Al compararios, puede
ocursir cualquiera de dos posibilidades:

1} Que el RIONDI sea superior al costo o de capital { k ). En ese c¢aso, |a diferencia, { RIONDI-k ),
representa el rendimiente porcentual excedente que la empresa fue capaz de generar
después de cubrir el costo de capital. Ese rendimiento excedente tendra un efecto multiplicador
que estd en proporcidén directa con la inversién operativa neta, ION. El productc de esas dos
cantidades da por resultado el valor econdmico generado por la empresa, que es [0 que

conviene optimizar.

GEO = RIONDI -k * ION

2) Que el RION resulte inferior a {K) y, por lo tanto, ( RIONDI -k ) arroje un valor negativo. Esa
diferencia representa el rendimienlo que hizo falta generar para al menos compensar a quienes
aportaron los recursos con costos explicitos. Si multiplicamos esa tasa diferencial negativa por la
inversion operativa neta, ION, oblendremos el valor que [a empresa destruyd en ese pericdo
ya que el rendimiento de la operacién no fue suficiente para compensar la que los acreedores y

duefios esperaban:

GEO= RIONDI - k * ION —|

VALORE

Una vez explicado [0 que es RION y GEO, mencionaremos o que es VALORE: es un paquete de
software orientado a las necesidades de ia alta direccién, el cual esta disefiado de manera
especifica para atender las necesidades de registro de datos, célculo, presentacién gréfica de
resullados y andlisis financiero de la capacidad de una empresa para generar valor.
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Este software esta integrado por el siguiente mend principat:

Operacién. Permite la captura de la informacién financiera, ayuda al usuaric proponiendole
una estructura de sus estados financieros, que se puede modificar para incluir o supnmir
cuentas dependiendo de las necesidades, ast como, lleva a cabo una verificacién de la
congruencia contable de los datos y tiene una serie de operadores de ayuda que se activan
mediante un icono.

Reportes. Nos permite observar et 4rbol: es un eficaz instrumento que ayuda a diagnosticar
las posibles causas de los problemas; adem4s se abre en funcién de la estructura de los
estados financieros, presentando lo informacién expresada en dias de venta.

Gréficas Histéricas. Presentan un panel de contro! de andlisis periddico para conocer el
estado financiero de la empresa, dentro de eslas gréficas histéricas se encuentra el balance
geométrico, el cual es una herramienta didéctica y de comunicacion sumamente simple .

Otros reportes. Valore a demds incluye un estado de origen y aplicacién de recursos, flujo de
efectivo, apalancamiento y perfil de riesgo.

Mantenimiento. Esta nos ofrece la posibilidad la comparacién de datos con los de un grupo
de empresas que cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Aunque la Suya no eslé en Bolsa,
ta comparacién es rica en posibilidades.
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HL. 2. 3. 4. CASO PRACTICO
A continuacién presentamos un case prictico, tomado los estados financieros de tres empresas
publicas que cotizan en Bolsa, para poder ejemplificar los métodos de andlisis antes mencionados,

ya que nos interesa ahora mostrar las posibilidades que estos métodos nos proporcionan para
mejorar el rendimiente, el control y la capacidad financiera de |a empresa.

I. Analicemaos sus estados financieros:

BALANCE GENERAL AL 31/X11/1997

A B C
Activo Total $39.99500 $11,187.00  $5,925.00
Disponible 2,454.00 1,351.00 €01
Cuentas por cobrar a clientes 1,851.00 48 742
Otras cuentas por cobrar 891 153 123
Otros activos circulante 543 31 163
Inventarios . 1,401.00 1,641.00 33
Activo fljo (neto) 20,739.00 6.,995.00 3,966.00
Otros activos 12,015.00 968 0
Pasivo total 21,740.00 2,897.00 2,162.00
Proveedores 679 2,535.00 551
Créditos con costo financiero (cp) 3.281.00 0 76
Otros pasivos circulantes 1,389.00 430 234
Crédilos con costo financiero (Ip} 15,767.00 0 1.221.00
Otros Pasivos 805 23 80
Interés minoritario 3,906.00 0 4]
Capital contable 14,349.00 6,200.00 3,763.00
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ESTADO DE RESULTADOS
De enero a diciembre de 1897
A B c

Ventas netas $10645.00 $15,637.00 $3,879.00
Costo de Ventas 6,139.00 12,207.00 2,225.00
Gasto operacién 1,648.00 2,415.00 503
Resuftado de operacion 2,858.00 1,012.00 1,152.00
C.I.F. 1,416.00 -241.00 429.00
Otros gastos -660.00 22 -7
|Partidas extraordinarias 0 293 0
Utilidad antesde ISRyPTU 2,101.00 1,623.00 729.00
Provisién para impuestos 93 358.00 200
Part. minorilarias y asocladas 105.00 0 0
LHilidad Neta 1,904.00 $1,165.00 439.00
Interés minoritario 3,906.00 0 0
Capital contable 14,349.00 8,200.00 3,763.00
EMPRESA A
RAZONES DE SOLVENCIA
1. Capital neto de trabajo
Aclivos Circulantes - Pasivos a Corlo Plazo = 7,240.00 5.349.00 = 1.891.00

Interpretacién: El resultado $ 1,891.00; muestra la posible disponibilidad del activo circulante en exceso
del pasivo circulante, representando la capacidad gue tiene 1a entidad para cubrir sus obligaciones dentro
de un afio.

2. Razén Circufante

Activas Circulantes = 7,240.00 = 1.35
Pasivos Circutantes 5,349.00

Interpretacién: El canclente obtenido de esta razén representa la canlidad en pesos y centavos que se
tlene de aclivo circulante por cada peso de pasivo a corlo plazo, esto es, 1.35 significa que se tiena
$ 1.35 de activo circutante por cada peso de paslvo exigible a ptazo menor de un afio.
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3. Razdn o Prueba Acida o de Pago Inmediato

Activo Circulante - Inventarios = 7.240.00 1,401.00 = 1.09
Pasivos a Corto Plazo 5,349.00

Interpretacién: El cociente representa la cantidad de pesos y centavos disponibles para el pago de cada
peso de pasivo circulanle, esto es, 1.09 significa que se tienen $ 1.09 de activos liquidos disponibles
por cada peso de pasivo a corto plazo.

4. Rotacién de Inventarios

Costo de la mercancia vendida = 6,139.00 = 438
Promedio de existencias de 1,401.00
Inventario

Interpretacién: El cociente representa que |a inversion en inventarios se ha transformado 4.38 veces en
efectivo 0 en cuentas por cobra a clientes.

385 dias def afio = 365.00 = 83.33
4.38 438

Interpretacién: El cociente representa la cantidad en promedio de dias que los inventarios permanecen
almacenados en la empresa antes de su venta, por o tanto 83.34 son los dias promedio de antigitedad
de nuestros inventarios

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

1. Razén ¢ Indice de Endeudamiento o Grado de Apalancamlento Financiero

Pasivo Total = 21,740.00 = 0.54
Activo Tolal 39,995.00

interpretacién: El cociente representa la importancia relativa de las fuentes de recursos provenientes de
la deuda, es decir cuando el cociente obtenido de esta razén es Inferior al 0.50 % se consldera que la
situacién financiera es satisfactoria, esto es, 0.54 % muestra que la inversién de los acreedores en la
empresa es preponderanie en relacién a la de los accionistas y que la calidad y resistencia de la
situacién financiera se lornan débiles
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2. Capital Contable a Pasivo Total

Capital Contable = 14,349.00 =
Pasivo Total 21,740.00

Interpretacién: El cociente expresa que por cada peso que los acreedores han invertido en el negacio,
los propietarios han inverido $ 0.68

3. Capilal Contable entre Activo Fijo

Capital Contable = 14,349.00 =
Activo Fijo 20,739.00

Interpretacidn: El cociente expresa que por cada peso de activo fijo existe $ 0.69 de capital propio.

RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA PRODUCTIVIDAD

1. Costo de lo Vendido = 6,139.00 =
Ventas 10,645.00

2. Utilidades de Operacién = 2,858.00 =
Ventas 10,545.00

3. Utilidades Netas después de Impuestos = 1,904.00 =
Ventas 10,645.00

Interpretacidén: El cociente de las razones de productividad expresan fa cantidad de utilidades que se
tienen en cada peso de ventas
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EMPRESA - B

RAZONES DE SOLVENCIA

1. Capital nelo de trabajo

Activos Circulantes - Pasivos a Corto Plazo = 3,224.00 2.965.00 = 258.00
Interpretaci6n: Ei resultado $ 258.00; muestra la posible disponibilidad del active circulante en exceso

del pasivo circulante, representando la capacidad que tiene la entidad para cubrir sus obligaciones dentro
de un afto.

2. Razén Circulante

Activos Circulantes = 3,224.00 = 1.0
Pasivos Circulantes 2,965.00

Interpretacion: El conclente obtenido de esta razén representa la cantidad en pesos y centavos que se
tiene de activo circulante por cada peso de pasivo a corto plazo, esto es, 1.09 significa que se tiene
$ 1.09 de activo circulante por cada peso de pasivo exigible a plazo menor de un aio.

3. Raz6n 0 Prueba Acida o de Pago Inmediato

Activo Circulante - Inventarios = 3,224.00 1,641.00 = 0.53
Pasivos a Corlo Plazo 2,965.00

Interpretacion: El cocienle represenia la cantidad de pesos y centavos disponibles para el pago de cada
peso de pasivo circulante, esto es, 0.53 significa que se tienen $ 0.53 de activos liquidos disponibles
por cada peso de pasivo a corto plazo,

4. Rotacién de Inventarios

Costo de la mercancia vendida = 15,637.00 = 9.53
Promedio de existencias de 1,641.00
Inventario

Interpretacidn: El cociente represenla que la inversidn en inventarios se ha transformado 9.53 veces en
efectivo 0 en cuentas por cobra a clientes,

365 dias del afio = 365.00 = 38.30
.53 9.53
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Interpretacién: El cociente representa la cantidad en promedio de dias que los inventarios permanecen
almacenados en la empresa antes de su venta, por o tanto 38.30 son los dias promedio de antigiiedad de
nuestros inventarios

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

1. Razén o Indice de Endeucdamiento o Grado de Apalancamiento Financiero

Pasivo Total = 2,897.00 = 0.26
Activo Total 11,187.00

Interpretacién: El cociente representa la importancia relativa de las fuentes de recursos provenientes de
la deuda, es decir cuando el cociente obtenido de esta razon es inferior al 0.50 % se considera que la
situacion financiera es satisfactoria, esto es, 9.26 % muestra que la inversién de los acreedores en la
empresa no es preponderante en relacidn a la de los accionistas y que la calidad y resistencia la
situacién financiera es satisfactoria.

2. Capital Contable a Pasivo Total

Capital Contable = 8,200.00 = 2.83
Pasivo Total 2,897.00

Interpretacién: El cociente expresa que por cada peso que los acreedores han invertido en el negocio,
los propietarios han invertido $ 2.83

3. Capital Contable entre Activo Fijo

Capital Contable = 8,200.00 = 1.17
Activo Fijo 6,995.00

Interpretacién: El cociente expresa que por cada peso de activo fijo existe $ 1.17 de capital propio.

RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA PRODUCTIVIDAD

1. Costo de lo Vendido = 12,207.00 = 0.78
Venlas 15,637.00

2. Ulllidades de Operacitn = 1.012.00 = 0.05
ventas 15,637.00
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3. Utilidades Netas después de Impuestos = 1,165.00 = 0.07
Ventas 15.637.00

Interpretacién: El cociente de las razones de productividad expresan la cantidad de utilidades que se
tienen en cada peso de ventas

EMPRESA Cc
RAZONES DE SOLVENCIA

1. Capital nelo de trabajo

Activos Circulantes - Pasivos a Corto Plazo = 1,960.00 861.00 = 1.099.00
Interpretacién: El resuitado § 1,099.00; muestra la posible disponibilidad de! activo circutante en exceso

del pasivo circulante, represeniando la capacidad que tiene la entidad para cubrir sus obligaciones dentro
de un aiio.

2. Razén Circulanie

Activos Circulantes = 1,960.00 = 228
Pasivos Circulantes 861.00

Interpretacion: El conciente obtenido de esta razdn representa [a cantidad en pesos y centavos que se
liene de aclivo circulante por cada peso de pasivo a corto plazo, esto es, 2.28 significa que se liene
$ 2.28 de activo circulante por cada peso de pasivo exigible a plazo menor de un afo.

3. Razdn o Prueba Acida o de Pago Inmediato

Adlivo Circulante - Inventarios = 1,960.00 331.00 = 1.89
Pasivos a Conte Plazo 861.00

Interpretacién: El cociente representa la cantidad de pesos y centavos disponibles para el pago de cada
peso de pasivo circulante, eslo es, 1.89 significa que se lienen $ 1.89 de activos liquidos dispanibles
por cada peso de pasivo a corto plazo.

4, Rotacion de inventarios

Costo de la mercancia vendida = 2,225.00 = 6.72
Promedio de existencias de 331.00
Inventario
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Interpretacion: El cociente representa que la inversion en inventarios se ha transformado 6.32 veces en
efectivo o en cuentas por cobra a clientes,

365 dias det afio 365.00 = 57.75
6.32 6.32

Interpretacién: El cociente representa la cantidad en promedio de dias que los inventaries permanecen
almacenados en la empresa antes de su venta, por lo tanto 57.75 son los dias promedio de antigliedad
de nuestros inventarios

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

1. Razén o Indice de Endeudamiento 0 Grado de Apalancamiento Financiero

Pasivo Total = 2,162.00 = 0.36
Activo Total 5,925.00

Interpretacién: El cociente representa la importancia relativa de las fuentes de recursos provenientes de
ladeuda, es decir cuando el cociente obtenido de esta razén es inferior al 0.50 % se considera que la
situacidn financiera es satisfacloria, esto es, 0.36 % muestra que 1a inversién de los acreedoces en la
empresa no es preponderante en relacidn a la de los accionistas y que la calidad y resistencia de la
situacién financiera es satisfactoria,

2. Capital Contable a Pasivo Tolal

Capital Contable = 3,763.00 = 1.74
Pasivo Total 2.162.00

Interpretacidn: El cociente expresa que por cada peso que los acreedores han inverlido en el negocio,
{os propietarios han invertido $1.74

3. Capital Conlable entre Activo Fijo

Capital Contable = 3,763.00 = 0.95
Aclivo Fijo 3,966.00

Interpretacién: El cocienle expresa que por cada peso de activo fijo existe $0.95 de capital propio.
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RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA PRODUCTIVIDAD

1. Costo de lo Vendido = 2,225.00 = Q.57
Ventas 3,879.00

Litilidades de Operacién = 1,152.00 = 0.30
Ventas 3,879.00

3. Utilidades Netas después de Impuestos = 439.00 = 0.1
Ventas 3,879.00

Interpretacién: El cociente de las razones de productividad expresan la cantidad de utilidades que se
tienen en cada peso de venlas
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RION Y GEO

Para desarrollar el caso préclico ulitizando éste métedo, como ya se explicd, es necesario
identificar los excedentes de efectivo adicionales de la caja necesarios para atender la operacitn
normal de |la empresa, en caso de contar con ellos no se deben de dejar ociosos, es necesario
invertirios para oblener un rendimiento financiere compelitivo, cabe aclarar que los rendimientos
de éste excedente no deben atribuirse a la operacitn del negocio, No hacer esta separacion
podria ocaslonar que nos formadramos un juicio distorcionado respecto del rendimiento real de la
empresa. Para una mejor comprension de lo anterior se debe de realizar Ia separacién de los
conceptos llegando, asi al batance geométrico, los cuales presentamos a continuacion de cada
una de las empresas:

Pasivo sin costo explicilo, PSCE, Son los que no exigen rendimiento pos]
ejemplo, proveedores.
Activo total
(inversién total) |Pasivo con costo explicito, PCCE. Son los que exigen un rendimiento
Son todos los por ejemplo, bancos, obligaciones,
recursos de los que papef comercial etc.

dispone la empresa
Capital Contable, CC. La inversidn de los accionistas.
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Balance Geométrico de laempresa A

Disponible 2,454 PSCE 2673
PCCE 19,068

ION 37.541 M 3,905

cc 14,349

39,995 39,995

Balance Geométrico de la empresa B

Disponible 1,351 PSCE 2,988
ION 9,836

cc 8,199

11,187 11,187
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Balance Geométrico de la empresa C

Disponible 801
ION 5,324
5,825

Inversién Operativa { 10 )
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PSCE 865
PCCE 1,297
cc 3,763
5,925

Una vez explicado el Balance geométrico, es necesario determinar 1a Inversién operativa, que es

la inversion requerida para la eperacitn de la misma, ta cual se obtiene restando del activo total al

efectivo excedente ( Disponible ) que, precisamente por no ser indispensable para la operacién,

se suele mantener en una especie de reserva financiera productiva, Vedmoslo gréficamente y

calculemos la 10 para cada una de las tres empresas en estudio.

Excedente ( disponible ) PSCE
o PCCE
cC
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IO de las tres empresas

Inversidn Operativa al 31/ Dic / 1997

A B c
( Inversi6n ) active 39,995 11,187 5,925
totai
Disponible 2,454 1,351 601
Inversidn Operativa 37,541 9,836 5,324

Inversién Operativa Neta

Existen alguncs pasivos, por ejemplo, proveedores, impueslos que, aunque se lienen que pagar, si
se liquidan dentro del plazo convenido, no represenian un costo explicito. Para ello, del activo total
Se restard un monto equivalente al tolal de pasivos sin cosle explicito, Psce. Al hacerlo,

generaremos e! balance geométrice reducido, el cual presentamos acontinuacién,

Psce
excedentes ( Disponibles )
Pcce
ION
Es la inversidn con costo que se
{requiers pars operer. cc
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Balance geométrico reducido de la empresa A

Psce 2,573

PCCE 19,068

M 3,905

cC 14,349
39,995

Balance geométrico reducido de la empresa B

PSCE 2,673
Disponible 2,454
ION 34,868
39,995

PSCE 2,988
Disponible 1,351
1ON 6,848
11,187

Psce 2,988
cC 8,199
11,187
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Balance geométrico reducido de 1a empresa C
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PSCE 965
Disponible &M
ION - 4,459
§,925

PSCE 865

PCCE 1,297

cc 3,763
5,925
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ION de cada empresa

al 31/ Dic /1997,
Inversién Operativa; 10 * % - 37,541
Proveedores . '

Otros pasivos circulantes
Otros pasivos

Inv. Operativa Neta, ION

ION vs Activo Total.

Mientras menor sea la inversion operativa neta en relacién al activo total, mejor. Significa que Ia
empresa tiene capacidad para financiarse con recursos de terceros que no representan un costo
explicito. Vedmoslo gréficamente en cada uno de los tres casos A, By C.

COMPARACION PORCENTUAL (ION vs AT)

40,000+ 010N
35,000- BAT

30,000
25,000+
20,000
15,000
10,000+

5,000+




Capltuio H} Anéfisis e Interpratacidn de los Estados Financieros

En sintesis, las herramientas son las siguientes:
a) Del Estado de Resultados, la UQ
b) Del Balance la ION

RION

E! RION, o rendimiento sobre la inversidn operativa neta, es la mejor medida de ta eficacia de la
operacién del negocio. Su ecuacibn es Ia siguiente:

RION= _UQ
ION

El RION puede aumentar sélo de dos maneras: aumentando la utilidad de operacién, o
disminuyendo la inversién operativa neta. Existe una ecuacién equivalente aun mas util:

RION = _UO *  Ventas
Ventas ION

RION = margen *  rotacién

En la actualidagd los empresarios dirigen las organizaciones fijandose mas en Estado de
Resultados que en el Balance. El RION es una herramienta que vincula estos dos estados. Obliga
&l empresario a pensar no s¢lo en la utilidad que esta obleniendo, sino en los recursos que ha
comprometido para conseguirla. El RION ayuda a vigilar que se produzca un equilibrio saludable
entre el Balance y el Eslado de Resultados.

Posibitidades para aumentar el RION

Cuando el RION en una empresa es bajo, existen dos posibilidades para aumentario:
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Capitulo llf Anélisis e Interpretacién de los Estados Financieros

1.- Analizar los factores de los que depende el margen. Recordar que todos ellos estan vinculados
predominantemente con el Eslado de Resultados:

+ Ventas

« Costo de Ventas

+ Gastos de Operacibn

2.- Analizar los factores de los que depende la rofacién. Conviene recordar que {odos ellos estan

vincutados predominantemente con el Balance:

» Cuentas por cobrar, expresados en dias
« Inventarios

+ Pasivos sin costo expticito

« Activos fijos

Ademas del RION es necesario tener en cuenta dos conceplos adicionales:

+ k: el costo de capital.

¢« GEO: Ia generacion econdmica operativa.

Costo de Capital: k

Para comprender mejor este imporlante conceplo, ubiquémonos en el balance. Alli aparecen, por

ejemplo:

+ Los proveedores, { Psce ), que no tienen costo explicilo.
+ Los bancos ( Pcce ), cuestan el interés correspondiente después de ejercer la deducibilidad de
impuestos que permite la ley.

« El Capital contable. Ahora bien, necesitamos estimar cuanto cuesta el capital contable

La empresa debe dar a los accionislas una remuneracion al menos superior a la que habrian
obtenido, sin riesgo alguno, en un banco,

El costo de capital es la ponderacion de lo que cuestan tanto los pasivos con costo explicito, camo
el capital conlable.
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Capitulo il Anélisis & interpratacidn de los Estados Financieros

RION vs k
e k, representa el costo ponderado de los recursos permanentes inveridos en la empresa.
« RION, es el mejor indicador del rendimiento sobre la inversién operativa.
]
Comparar uno contra otro nos daré una medida del desemperio de 1a empresa.

E! efecto de los impuestos

Ef costo de capital, k, se mide después de impuestos. Para hacerlo comparable, el RION debe
calcularse también después de impuestos:

RIONDI = RION * (1 -tasadeimpuesto)

Las premisas:

+« SiRIONDI > k: se genera riqueza

« SiRIONDI < k: se destruye valor.

Por Io tanto el objelivo central de GEQ, es maximizar este valor de manera consistente:

r GEO = {RIOND!I - k) * {ON

* EI GEO ser4 posilivo, sl si el RION es superior al coslo de capital.

* Si el RION es Inferlor al costo de capilal, el GEO ser4 negalivo: |a empresa estara destruyendo

su valor.
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Capiltulo il Andlisis e Interpretacién de los Estados Financieros

Continuando con nuestra practica, en cada caso, calcularemos:

- La inversién operativa, 10

- La inversion operativa neta, ION

- EFRION, sf RIONDI y lo compararemos con un costo estimade de capital,
- Finalmente , el GEO.

ION PROMEDIO DE 1997

A B c
ICN 1996 16,769 5,341 3,020
Inflacién 1997 % 7% 7%
ION 1996 actualizado 17,875 5715 323
ION 1887 34,868 6,849 4,459
ION promedio de 1997 28,421 6.282 3,845

RION DE 1997

A B c
Resultado de Operacién 2,858 1,012 1.152
ION promedio de 1997 26,421 6,282 3,845
RION . 10.8% 16.1% 29.9%
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Cepitulo Il Andlisis e interpretacién de Jos Estados Financieros

RIONdeA,ByC

oA
B
=C

RIONDI DE 1997

Tasa normal de impuestos
RlONDI :

'RION neto ( RIONDI }
-Costo de Capital ( k) {")
RION NETO -K -

{*) Se rata da un estimador sujsts a una disiibucidin de probabdidad

-  .1R9 . - - S e



Capitulo lli Anélisis e Interpretacién de jos Estados Financieros

RIONDI - K

Esta diferencia nos indicara cuéntos puntos porcentuales estamos generando de riqueza o bien,
destruyendo de valor.

Para traducir esos puntos porcentuales en términcs de su impacto econémico, habrd que
muttiplicar la diferencia { RIONDI - k ) por |a inversion operativa neta, ION.

Todo esto da lugar al concepto de GEO.

(RIOND!-k)de A,By C

6.00%-
4.00%
2.00%-

0.00%

-2.00%1

4.00%

-6.00%

La utiidad neta sobre ef capital contable, UN/ CC, es un indicador muy difundido para medir el
rendimientc que los accionistas lograron como frto del negocio. Veamos el resultado para cada
una de las tres empresas A, B, y C.
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Capltuto Iif Anélisis ¢ interpretacién de los Estados Financieros

A B c
Utilidad Neta 1,904 1,165 439
Capital contable 14,349 8,200 3,763
UN/CC 13.30% 14.20% 11.77%

Necesitamos un indicador de Ia rentabilidad de [a empresa generada por fa operacién del negocio,
Es decir, después de separar el efecto financiero, fiscal y otros. Para que |a utilidad de operacidn,
U0, explique la rentabilidad, debe compararse con aquella inversibn que Ja hace factible, es

recomendable comparana con el activo total.

GEC de 1997

A B c
RION Neto - K 43% -23% 5.8%
ION promedic de 1997 26,421 6,282 3,845
M.M.
GEO M_M. -1,148 -143 222

MM, Miles de miliones de NLevos pesos

En sintesis en 1997, tanto A, como B, destruyeron valor para sus accionistas. A, destruyd mas de
mil millones de pesos. B, mas de cien millones. De las tres, C es la unica que genera valor para

sus accionistas. Concretamente, 220 millones en ese afio.
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GEOdeA,ByC

$400.00 -
$200.00
$0.00

A B c
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Conclusiones

CONCLUSIONES

En la vida econdmica de México el Sistema Financiero Mexicano ha sido el eje central de nuestra
economla, éste ha influido en el desarrolio del pais y cualquier cambio que surja en éi, afecta a
todas las organizaciofies, por ello la investigacién presentada recopilé la estructura de este
sistema, para que a través de este documento se tenga conocimiento de las instituciones que lo
integran y de los servicios que ofrecen para satisfacer las necesidades financieras de las
empresas y de conocimiento por parte de nuestros compalieros universitarios.

Consideramos que el conocimiento de estas instituciones, llevara a las empresas a acudir a eflas y
solicitar sus servicios para lograr, ef objetivo de tener una estructura financiera fuerte y sana, que
pueda hacer frente a los obstaculos que puedan surgir en el enlorno econdmico nacional.

Dentro de las opciones mencionadas en el Sistema Financiero Mexicano una de [as maés
importantes es la del mercado de valores, e! cual ofrece miltiples instrumentos para las
empresas, mismos que son de gran apoyo para éstas, ya sea en el mercado de capitales, dinero o
metales, a corto ¢ a large plazo.

Los financiamientos del sistema bancario fueron abordados en esta investigacién con el afan de
servir a las microempresas que no lienen, dada su naturaleza, acceso al mercado de valores, éste
puede representar un camino mas para lograr una organizacién capaz de competir en el mercado
nacional e iniemacional, crecer y desarrollarse.

Las empresas que lengan una estructura financiera sana y fuerle, no tienen la necesidad de
acudir a financiamientos externos que representan, un allo costo para dicha organizacidn, pero en
nuestro pais muy pocas son las empresas que gozan de ese privilegio, para lograrto lienen que
estar conslantemente vigilando su solvencia, liquidez, nivel de endeudamiento, elc., para esto se
apoyan en los diferentes mélodos de andlisis y financiamiento mencionados en esta investigacion,
una vez que la informacién financiera ha sido analizada e interpretada, de acuerdo con los
lineamientos de éstos métodos, se lendran las suficientes bases para echar mano de lodas las
opciones que nos proporciona el Sistema Financiero MexIcano.
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Conclusiones

Cabe aclarar que los dos métodos de andlisis e interpretacion de 10s estados financieros utilizados
en esta investigacion, fueron considerados entre todos los existentes, por complementarse vy
ademas, porque dadas las caracteristicas de nuestro caso practico, fueron 10s que mejor se

adaptaren.

Consideramos que el método RICN, GEO y Valore, considera una variable muy importante que
otros métodos no toman en cuenta el cual es " tomar al ser humano como |a base fundamental
para la organizacion °, que la capacidad de una empresa para generar o destruir su valor, esta
intimamente vincutada a los procesos educativos dentro del grupo de trabajo, y que el éxito de
tedas y cada una de las decisiones que se tomen para el beneficio de 1a organizacion, dependen
de 1a calidad del grupo de personas, asi como su disposicion al compromiso.

Finalizando, la implantacién de RION, GEO y Valore, dentro de cualquier organizacién, implica
transmitir los conocimientos, vivencias y convicciones a cada una de las personas que configuran
la organizacién, es decir, es un cambio, no sé6lo, en {a estructura financiera, sino, en toda una
forma de pensar, con el dnico objetivo de mejorar todos los aspectos de la organizacién; pero cabe
aclarar existe una disyunliva a considerar con seriedad. O se vigila muy bien la implantacién de
éste método, 0 es mejor no intentar el cambio,
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