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L.P.A.B. Instituto para la Proteccién al Ahomro Bancario.
M.V. Mercado de Valores.
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En ! actualidad el mercado bursdtil reporta en algunas ocasiones mal manejo del dinero de

los inversionistas por parte de sus asesores financicros apoderados, lo que les origina

quebrantos orilldndolos a la pérdida de su dinero total o parcial.

La preparaci6n de los asesores financieros apoderados, sustentada en conocimientos bisicos

comprobados a través de evaluaciones, que una vez acreditadas les permitan contar con Ia
autorizacién emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.), permitird
que ¢l dinero de los inversionistas se maneje con un mayor profesionalismo contribuyendo

asf a disminuir las perdidas de capital.
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PARTICULARES:

X Realizar mmpdchmﬁgwﬁmdecdﬁad,qmmepamhaobtemdmhde
Licenciado en Administracida.

X FElaborar una tesis que sc constituya COmo una fuente de investigacién para aquellos
estudiantes que se sientan atrafdos por el sector bursdtil

X Expresar en forma ordenada todos aquellos conocimicntos generales que me brindo ha
Universidad,

GENERALES:

v Comgprobar Ia importancia de la preparacién teérica prictica que debe tener un asesor
financiero “apoderado” para disminuir 6 climinar las drfsticas perdidas de los
inversionistas.

+ Estructurar el marco de conocimientos que rodea a la actividad que realiza cl asesor
financiero “apoderado”.

 Analizar y dar una visién general del Sistema Financiero Mexicano como Grgano rector
de la economfa nacional.

 Delimitar las funciones de los diversos departamentos de una Casa de Bolsa.

« Clasificar todos aquellos aspectos legales que rodean la prictica laboral del Asesor

Financiero Apoderado.
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¢ Mostrar un panorama de lo que puede ser un andlisis adecuado de los Estados
Fmancierosdcumempresa.enbasealoscualcsscdeterminanlasdecisiones para
realizaruna inversi6n o de requerir un financiamiento,

¢ Comprender a través de las matemiticas cul es el andlisis adecuado para Hevar a cabo
una buena inversién,

VC]asiﬁcuhsdivemaspriﬂkuquedcbemalizarummsorﬁmmkmapodcmdomms
de entrar a laborar de manera directa en el mercado.

¢ Enumerar las diversas actividades que leva a cabo la Comisién Nacional Bancaria y de

s¢ realicen malos manejos de inversion,

v Delimitar las capacidades de la C.N.B.V. para proteger al inversionista.




En un mundo globalizado como en el que vivimos, las operaciones financieras son las que

més se ven afectadas. En los Gltimos afios s¢ han dado movimientos financieros como el
efecto Zamba proveniente de Brasil, el efecto Voodka de Rusia y el Dragén originado en
Asia, lo que ocasiona depresiones financieras dafiando de manera considerable 2 los pafses

emergentes como lo puede ser México.

La alia tecnologfa aunada a este fen6meno del cual no escapa nadie, obliga a todas aquellas
personas (Asesores Financieros) que realizan operaciones con el pdblico inversionista en
representacién de una Casa de Bolsa, a estar capacitadas contando con los conocimientos
te6rico-pricticos y las técnicas adecuadas para poder valorar una inversién gue pueda
reducir en 1o posible los riesgos de pérdidas, e incluso eliminarlas beneficiando con esto
principalmente a los inversionistas nacionales. Esto puede ser realidad basdndose en un
adecuado estudio de todas las posibilidades que ofrece el mercado a los duefios y

manejadores de su capital.

La inversi6n extranjera que sc encuentra cn nuestros mercados, como parte esencial de la
globalizacién, tienc sus orfgenes en los palses de economias més solidas; ésta al verse
afectada por cualquier fenémeno a la baja, procede de manera inmediata a retirarse de
nuestro mercado, lo que provoca en la mayorfa de la veces que nuestros asesores financieros

apoderados procedan a vender de manera precipitada en busca de salvar la inversi6n. Si
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Buestros asesores financicros apoderados contaran con una visién de anslisis mis amplia y se
apoyaran en los conocimientos y técnicas adecuadas para  analizar las muchas y muy
variadas fuentes de inversibn que ofrecen el mercado de capitales o bien de dinero se

podrian disminuir de alguna manera ias fuertes bajas y pérdidas.

Por otra parte, el asesor financiero apoderado debe estar consciente de la importancia de los
conocimientos que ke darén una visién mAs amplia de esc inmenso mundo financiero en el
que se desatrolla por lo que deberd conocer las principales instituciones del Sistema
Financiero Mexicano que regulan su actividad como lo son: a Secrelarfa de Hacienda y
Crédito Piblico (S.H.C.P.), la Comisién Nacional Bancaria ¥ de Valores (CN.B.V.), la
Bolsa Mexicana de Valores (B.MLV.) y las Casas de Bolsa, ¥ de éstas comprenderd su
organigrama, clasificaci6n, funciones y obligaciones. Este andlisis se aborda en el primer
capftulo.

En el segundo capftulo, se estructura la Intermediacién Bursétil como fuente y marco de
desarrollo de las actividades del asesor financiero apodcrado, la cual debe ser comprendida y
anahzada de tal forma que se conozca cual es la organizacin y estructura de su centro de
trabajo y que seclocalizen los departamentos que contribuyen a que se tenga informaci6n de
manera directa (y en ocasiones en ¢l menor tiempo posible), siempre baséndose en las

funciones de los diversos departamentos o gerencias,
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con la firme conviccién de eliminar la
introduccién al medio burs4til de personas que no cuentan con los conocimientos adecuados
para asesorar a los inversionistas, y con el objetivo de unificar criterios en la aplicacién
prictica de las diversas inversiones en sus variados tipos, ha disefiado planes y programas de
estudio, implementados y supervisados en diversas instituciones para que dichos programas
sean brindados de la manera correcta a todos aquellos interesados en introducirse al
ambiente bursdtil de una forma clara, objetiva y unificada. A su vez, la propia C.N.B.V.

examina y autoriza a todas 1as personas que estdn capacitadas para cumplir estas funciones.

Los cursos a nivel nacional y en las diversas instituciones se pueden encontrar con los titulos
de: Promotor de Valores, Asesor Financiero Legal, Apoderado Para Realizar Operaciones
con ¢l Piblico, entre otros titulos. La Ley del Mercado de Valores y la ComisiSn Nacional
Bancaria y de Valores reconoce a los egresados como “Apoderados”. Los conocimientos
que se adquieren son en base al Marco Legal que regula ¢l mercado, al adecuado Andlisis
Financicro, a una visién clara de la aplicacién de las Finanzas y por supuesto a las Pricticas

Bursitiles.

En el tercer capfiulo se encuentran clasificados los conocimientos con que debe contar un

asesor financiero apoderado para poder realizar sus funciones.

El Marco Legal har4 referencia a la estructura del Sistema Financiero Mexicano, las diversas

opciones que permite la ley para realizar inversiones, los titulos de crédito en toda su
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expresién (aplicacién, regulacin, etc), la Ley del Mercado de Valores como documento
regidor de las actividades financieras, las sociedades de inversién como organismo para Ia
inversién correcta de los pequefios inversionistas, la regulacién de la inversion extranjera, la
precipitada apertura a esta en nucstros mercados, y el c6digo de ética que regula la actividad

de los asesores y que los obliga a desempefiar de 1a mejor manera su actividad.

El Andlisis Financiero s¢ basa en el estudic de todos aquellos Estados de Situacién
Financiera que guarda una empresa y en la reexpresién de estos mismos. Una vez

inagdo dicho anélisis se puede tomar la decisién adecuada tanto para solicitar un
financiamieato a través de la expedicion de acciones, obligaciones, bonos, etc., una adecuada

inversitn, o bien otro medio de financiamiento que beneficie a la empresa.

Las Finanzas hacen referencia a la capacidad de tener una visi6n precisa para analizar los
diversos caminos que sc pueden tomar para poder recomendar una razonable inversién,

siempre sustentindose en unas adecuadas mateméticas financieras.

Dentro de las précticas bursitiles, se pretende la introduccion de manera directz a los
estudios adquiridos durante los cursos, con la finalidad de familiarizar al asesor con lo que

serd su campo de trabajo, asf como también la comprobaci6n de dichas pricticas.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene mucho gque ver en el adecuado

funcionamiento de las instituciones financieras y de sus empleados, es por eso que ella disefia
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los programas y planes de estudio, supervisa la correcta aplicacién de estos, examina a los
estudiantes de los cursos, (los cuales deberfn cubrir determinadas calificaciones para
posteriormente mediante una solicitud expresa de alguna Casa de Bolsa, se tramite la
autorizacién necesaria para que pueda realizar operaciones con el piblico inversionista en
representacién de esta misma. Sila C.N.B.V. da su autorizacién se le asignard nimero bajo
el cual podr4 trabajar, abriendo con este ¢l expediente que contendrd su historia laboral, 1a
cual se ird formando a través de las diversas visitas de inspecciSn que se realizan a las
Casas de Bolsa) y por dkimo sanciona las inadecuadas funciones de los asesores con base a
lo que establece la Ley del Mercado de Valores, los aspectos antes mencionados quedaran

enlistados en el capitulo cuatro,

La aplicaci6n prdctica de todos los conocimientos descritos permite que nos formemos una
visién de las actividades del asesor financiero apoderado de toda casa de bolsa, sc mostraran
diversas fuentes de inversi6n, acompafiadas de los resultados obtenidos y las conclusiones

derivadas de estos, como caso practico del quinto capitulo,

El asesor financiero es el elemento que responde de manera directa por el mangjo de dinero
de otras personas (inversionistas), por eso deberd estar capacitado de la mejor manera
posible, actualizarse en sus estudios, caminar a la par de las nuevas tendencias que marcan
los diversos mercados y conocer las nuevas modalidades de inversién, que entre muchas

otras cosas, presenta el inmenso sector financiero tanto nacional como intemnacional.




Estructura
del
sistema
Financiero
Mexicane

SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO.

Es un conjunto de entidades
integradas por Instituciones
Financieras que tienen por objeto
la captacién de recursos en forma
profesional, asf como el
otorgamiento de créditos o
financiamientos a los diferentes
sectores de nuestra economia.
Bajo un marco jurfdico establecido
y con la supervisién y vigilancia
de las autoridades del sistema.




SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECAETARWA DE HACENDA Y CREDITO PUBLICO
sKer (1

BANCO DE MEXKO

INSTITUTO PARA LA PROTECCION

BANXKCO (2) AL AHORRO BANCARID
PAR (3}
— | ] ]
COMISION NACIONAL DE PROTECCION COMISION NACIONAL BANCARIA COMISION RACIONAL DE SEGUROS COMISION NACIONAL DE BISTEMAS
Y DEFENSA DE LOS USUARIOS DE SERYCIOS ¥ DE VALORES Y FIANZAS DE AHORRO PARA EL RETIRO
FINANC ERO & COMDUSEF (4) CNBY (5} CNSF @) CONSAR (T)
— . I
I ] L .
INSTITUTOS ORGANISMOS ¥ INSTITUTOS WSTIFUCIONES INSTITUCIONES ADMINISTRADORAS DE
FINAKCEROS ACTIVIDADES AUXLIARES DE DE FONDOS PARA EL
BURSATLES (9] OE CREDITO (9} CREMTO {10) SEGUROS {11) FANZAS (12) RETIRO AFORES (13
1 ] |
! 1 | { | I I
MERCADD DE INTERMEDWRAIOS CASAS DE BANGA BANCA DE $0C. FINANCIERAS | | ASEGURADORAS $0C INV.FONDOS
VALORES {18) CAMBID MULTIPLE DESARROLLO 0E OBJETO {20) PARA EL RETIRD
{14) (18 {1 {19) LMITADO {19) SEFDRES (21)
BOLSA OPERADORAS CASAS DE ESPECIALISTAS UNIONES PATRONATO DEL SOCEDADES
MWEXCANA DE DE SOCIEDADES BOLSA BURSATILES DE CREDITO AHORRO MUTUALISTAS
VALORES {22) DE INVEASION (23} (26) {25) (26 NAGIONAL [27) DE SEGUROS{28}
MERCACO DE S0C DE INY ASESORES ALMACENES
DERNADCS DE CAPITALES DE INVERSION GENERALES DE
MEXDER (X) SNCAS (30)) M) DEFOSITO (32)
INSTITUTC PARA SOCEDADES EMPRESAS DE
ELDEPCSITO DE DE INVERSION FACTORAJE
YALORES (32) GOMUNES (34] FINANG ERO {35)
CALIFICADORAS $0C. DE INY ARRENDADORAS
DE VALORES DE INSTRUMENTOS FINANGIEERAS
(%) DE DEUDA (37) ()
PERSONAS PERSINAS SOCEDADES
FSICAS MORALES DE AHORRO Y
(%) (40} PRESTAMO {41)




ASESOR FINANCIERO APODERADO 1

CAPITULO 1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Es un conjunto de entidades integradas por Instituciones Financieras que tienen por objeto la

captacién de recursos en forma profesional, asf como el otorgamiento de créditos o
financiamientos a los diferentes sectores de nuestra economia, bajo un marco jurfdico

establecido y con la supervisién y vigilancia de las autoridades del Sistema.

El Sistema Financiero Mexicano estd conformado por un conjunto de Organismos rectores y

por los subsistemas de intermediaci6n bancaria y no bancaria.

ORGANIGRAMA:

(1) Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (S.H.C.P.) Es una dcpendencia del
Ejecutivo Federal, rector de la economia mexicana y representa la méxima autoridad dentro
de la estructura del Sistema Financiero.

(2) Banco de México (BANXICO). Organismo auténomo que funge como Banco Central,
es ¢l encargado de aplicar la Polftica Monetaria y de tipo de cambio, tiene la funcién
exclusiva de emitir papel moneda, dar financiamiento al Gobierno Federal y esta regido por
su propia Ley Orgénica.

(3) Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB). Es administrado por un

organismo descentralizado de Ia Administracion Pdblica del Gobierno de Federal, con
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personalidad juridica y patrimonio propios, con domicilio en el Distrito Federal, La creacién
de este organismo tiene por objeto establecer un sistema de proteccién al ahorro bancario
en favor de las personas que realicen cualquiera de las operaciones garantizadas, en los
rminos y con las limitantes que se determinen: regular los apoyos financieros que se
otorguen a las instituciones de banca miltiple para la proteccidn de los interescs  del
pablico ahorrador, asf como establecer las bases para la organizacidn y funcivnamienty de la
entidad piblica encargada de estas funciones.

(4} Comision Nacional de Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros (CONDUSEF). Es un organismo descentralizado cuya funcién es tomar bajo

su responsabilidad todos Tos programas relativos a Ia proteccidn de los intereses de Ios
usuarios de servicios financieros frente a los propios intermediarios, de tal manera que su
competencia serd resolver los problemas, quejas y reclamaciones que anteriormente se
prescntaban a las otras comisioncs. Se puede decir que asumir dichas funciones es una
especie de procuraduria del consumidor para efecto de todos los intermediarios financicros.
(5) Comision Nacional Bancaria y de Valores, (C.N.B.V.), Organismo desconcentrado de
la §.H.C.P., con autonomfa técnica y facultades ejecutivas encargado de supervisar y regular
en ¢l dmbito de su competencia, # las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad
y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado  desarrollo
del Sistema Financiero en su conjunto, {en protecci6n de los intereses del piiblico).

(6) Comision Nacional de Seguros y Fianzas (C.N.S.y F.). Es el drgano de consulta del

Gobiemno Federal encargado de vigilar, y supervisar a las instituciones de Seguros y Fianzas.
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('7) Comisién Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Es un 6rgano
desconcentrado de la S.H.CP. que tiene como fin encargarse de la coordinacién,
regulaci6n, supervisién y vigilancia de los Sistemas del Ahorro para el Retiro (SIEFORES) y
de tos participantes en los mismos.

(8) Instituciones Financieras Bursatiles. Es el conjunto de organismos sociedades
an6nimas, autorizados, que contribuyen al desarrollo de los mercados financieros, con
determinados objetivos. Dentro de este grupo se clasifican las bolsa, las instituciones de
apoyo, los intermediarios y las sociedades de inversion.

{9) Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. Son sociedades andnimas
autorizadas por la S.H.C.P. para su funcionamiento. Las Organizaciones Auxiliares de
Crédito son las siguientes; Uniones de Crédito, Almacenes Generales de Deposito,
Arrendadoras Financieras, Empresas de Factoraje Financiero y Sociedades de Ahorro y
Préstamo, la Ginica Actividad Auxiliar de Crédito que se reconoce como tal es la que se lleva
a cabo en las Casas de Cambio. Todas estas actividades son reguladas por Ia Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

(10) Instituciones de Crédito. Se encargan de la captacién de recursos del piblico en el
mercado nacional para su colocacién en el piblico, mediante actos causantes de pasivo
directo o contingente, quedando el intermediario obligado a cubrir el principal y en su caso
los accesorios financieros de los recursos captados.

(11) Instituciones de Seguros. Son sociedades andnimas autorizadas por ta S.H.C.P., para

realizar operaciones de Seguros, se rigen por la Ley General de Instituciones y Sociedades
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Mutualistas de Seguros y por la Ley sobre el Contrato de Seguro y son supervisadas por la
CNSPF.

(12) Instituciones de Fianzas. Son sociedades anénimas autorizadas por Ia SHCP. y
cuyo objeto es expedir Fianzas a Titulo Oneroso, se rigen por la Ley Federal de Instituciones
de Fianzas y son supervisadas por la C.N.S.F.

(13) Administradoras de Fondos para el Retiro {AFORES). Son Sociedades
Mercantiles con personalidad jurfdica y patrimonio propio que administran los fondos de
pensiones de los trabajadores con un esquema de capitalizacién individual y que cuentan con

la autorizacién de la CONSAR y se regulan por la Ley de los Sistemas del Ahorro para el

~ Retimo.

(14) Mercado de Valores. Es el conjunto de Leyes, Normas y Principios Juridicos, que
regulan la oferta pblica de valores, la imermediacién en el Mercado de Valores, las
actividades que en él intervienen y las aut6ridades y servicios en materia de valores.

(15) Intermediarios. Se considera intermediarios en el Mercado de Valores a las personas o
instituciones que realizan de manera habitual las operaciones de correduria, comisién u tras
tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores. La realizacién de
operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros de los
cuales se¢ haga oferta piiblica o bien la administraci6n y mancjo de carteras de valores
propiedad de terceros.

(16) Casas de Cambio. Las casas de cambio son sociedades anénimas autorizadas por la

$.H.C.P. cuya funci6n principal es el realizar el cambio de monedas de diversos pafses, estas
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instituciones ticnden a desaparecer ya que actualmente los bancos proporcionan el servicio
dentro de sus instalaciones. Esta es la dnica actividad auxiliar de crédito.

(17) Instituciones de Banca Miiltiple. Son sociedades anénimas de capital fijo con
autorizaci6én del Gobiemno Federal que tienen por objeto Ia prestacion del servicio de banca y
crédito, reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito y supervisadas por laC.N.B.V.yel
Banco de México.

(18) Instituciones de Banca de Desarrollo. Son entidades de la Administracién Publica
Federal con personalidad juridica y patrimonio propio, constituidas como Sociedad Nacional
de Crédito (S.N.C.), reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito y su propio
reglamento, supervisadas por la C.N.B.V. y el Banco de México.

(19) Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES), Son organismos
autorizados por la S.H.CP, cuya funcién principal es la dar financiamiento sin ser
precisamente bancos.

(20) Aseguradoras. Son sociedades anénimas autorizadas por la S.H.C.P., para realizar
operaciones de Seguros, sc rigen por la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros y por la Ley sobre el Contrato de Seguro y son supervisadas por la
CNSF

(21) Sociedades de Inversién de Fondos para el Retiro (SIEFORES). Son Sociedades de
Inversién con caracterfsticas propias, derivadas de una diferencia esencial con otras
sociedades de inversion, las cuales deberdn invertir recursos en valores que garanticen el

poder adquisitiva de los trabajadores. Mientras las AFORES administran las cuentas
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individuales, las SIEFORES invierten los recursos de esas cuentas para generar més
recursos.

(22) Bolsa Mexicana de Valores. Es una Sociedad Anénima de Capital Variable que cuenta
con concesién del Gobierno Federal, cuyo objeto es facilitar las transacciones con valotes y
procurar el desarrollo del mercado respectivo.

(23) Operadoras de Sociedades de Inversién. Son sociedades anfnimas que prestan a las
sociedades de inversion el servicio de administracién, asf como los de distribucién 'y
recompra de las propias acciones de la sociedad; para su constitucién y funcionamiento

requicren autorizacién de la CN.B.V,

operaciones bursitiles. Estd constituida como Sociedad An6nima de Capital Variable.

(ANEXO 1)

(25) Especialistas Bursitiles. Son sociedades an6nimas que realizan las actividades de
intermediaci6n en relacién especffica a determinados segmentos de mercado, autorizados
por la propia CN.B.V.

(26) Uniones de Crédito. Son sociedades anénimas que para su constitucién y operacién
requieren de autorizacién de la C.N.B.V; tienen por objeto facilitar ¢l uso del crédito a sus
socios con los recursos que ellos mismos realicen en 1a unién, estas a su vez podrén prestar
s garantfa o aval a sus socios, asf como obtener prestamos de instituciones de crédito,
compafifas de seguros, de fianzas y de otras uniones.

(27) Patronato del Ahorro Nacional. Su funcidn principal es el rescatar el ahorro de los

pequeiios ahorradores.
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(28) Sociedades Mutualistas de Seguros. Son autorizadas por la $.H.C.P. y solo funcionan
en los seguros de vida, al liquidar una cantidad cada uno de los socios a la muerte de uno de
sus miembros.

{29) Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER). Es una sociedad an6nima autorizada
por la S.H.C.P. para funcionar como Bolsa de Derivados, cotizando y negociando contratos
estandarizados de futuros y opciones. Inicio sus operaciones el 15 de abril de 1999.

(30) Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS). Operan con valores y documentos
emitidos por empresas que requicren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén
relacionadas preferentemente con los objetivos de 1a Planeacién Nacional de Desarrollo
{estos valores no se cotizan en Bolsa).

(31) Asesores de Inversion. Para hablar de estos ascsores de inversidn se tiene que hacer
referencia al articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores que establece: La intermediacitn
en ¢l mercado de valores finicamente podré realizarse por socicdades inscritas en la Seccién
de Intermediarios.

Las operaciones de corredurfa, de comisién u otras tendientes a poner en contacto la oferta
y la demanda de valores, quedan exceptuadas de la disposici6n anterior, cuando sea
realizadas por sociedades operadoras de sociedades de inversion.

(32) Almacenes Generales de Depésito. Son sociedades an6nimas que requieren para su
organizacién y funcionamiento autorizacién de la S.HCP. Tienen por objeto el
almacenamiento, guarda o conservacién de bienes o mercancias; también podrén realizar Ia
transformacién  de las mercancias depositadas a fin de aumentar su valor sin variar

esencialmente su naturaleza,
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(33) Instituto para el Depdsito de Valores (S.D. INDEVAL). Es una Sociedad An6nima
de Capital Variable con concesién del Gobierno Federal, cuyo objeto es la guarda,
administraci6n, compensaci6n, liquidaci6n ¥ transferencia de valores.

(3) Socledades de Inversién Comanes. Operan con valores de renta fija y variable dentro
de los limites aprobados por Ia Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico establecidas por la
Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores. Estas a su vez se dividen en sociedades de
inversion especializadas y diversificadas, las primeras determinardn sus propias parimetros
de inversién con autorizacién de la C.N.B.V. dindolos a conocer al piblico; las

diversificadas son aquellas, cuyos parémetros de inversin se ajustan a las disposiciones

~ ¢mitidasportaC.NB V. ensuCircutar 12-22-

(35) Empresas de Factoraje Finandiero, Son sociedades anénimas que para organizarse y
operar requieren autorizacién de la S.H.C.P., y tienen por objeto adquirir de sus clientes (ya
sea personas flsicas o morales que realicen actividades empresariales) derechos de crédito ¥
de cobro que tengan a su favor, relacionadas a proveeduria de bienes, de servicio o de
ambos a un precio determinado o determinable, formalizando dicha adquisicién por medio
de un contrato.

(36) Calificadoras de Valores (CAVAL). Es una cmpresa autorizada por la C.N.B.V.,
encargada de emitir un dictamen sobre la existencia Jegal y calidad crediticia de una Empresa
Mexicana Emisora, que desee colocar valores por medio de oferta publica,

{(37) Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda. Estas pueden ser para Personas
Morales (39) o para Personas Fisicas (38). En las Sociedades de Inversién de Instrumentos

de Deuda para Personas Morales solo pueden participar personas morales nacionales ¢
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extranjeras en valores de cuenta fija, y en el tipo de sociedad para Personas Fisicas, solo
cuando sean personas Mexicanas o Extranjeras y iinicamente operan con valores de renta
fija.

(38) Arrendadoras Financieras. Son socicdades an6nimas que para su operacién y
organizacién requieren autorizacién de la S.H.C.P; tienen por objeto la celebracién de
contratos de arrendamiento financiero con su clientela, por medio de la cual se comprometen
a adquirir determinados bienes y a conceder a estos su uso 0 goce temporal, a cambio de
recibir de ellos pagos parciales como contraprestacion,

(39) Personas Fisicas. Toda aquella persona capaz de contraer derechos y obligaciones.
(40) Personas Morales. Agrupacién de personas -sociedades y asociaciones- con
personalidad juridica diferente a la de cada uno de sus socios o asociados. Una persona
moral puede estar constituida por la agrupacién de varias personas fisicas o morales.

(41) Sociedades de Ahorro y Préstamo. (SAP). Son personas morales con personalidad
juridica y patrimonio propio, de capital variable, no lucrativas, en la que la responsabilidad
de sus socios no se limita al pago de sus aportaciones. Tiene por objeto la captacitn de
recursos exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes de pasivo directo o
contingente, quedando obligado a cubrir el principal, y en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados para su organizacién y operacién requieren

autorizacidn de la SSH.C.P.
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CONCEPTO:
Es una dependencia del Ejecutivo Federal, rector de la economfa mexicana y representa la

méixima autoridad dentro de la estructura del Sistema Financiero.

FUNCIONES EN RELACION AL MERCADO DE VALORES

Se determinan en base a las siguientes normas:

“ Ley Orgénica de 1a Administracién Piblica.

X Art. 31. A la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico corresponde el despacho de los
siguientes asuntos:

X Fraccién VIL “Planear, coordinar, evalvar y vigilar el sistema bancario del pais, que
comprende a la Banca Nacional de Desarrollo y las demis instituciones encargadas de
prestar el servicio pablico de Banca y Crédito.”

X Fraccién XL “Dirigir la politica monetaria y crediticia.”

X Fraccién XI1. “Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de seguros,

fianzas, valores y de organizaciones auxiliares de crédito.”

“ Reglamento Interior de la S.H.C.P. (Diario Oficial del 26 de agosto de
1983).

Art. 84. “Compete a la Direccién General de Seguros y Valores:
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l.-PuticiparenhDilwciﬁnGwenldePolﬁ’x:aBmcariaenlaformulaciéndepolfticasde
promocién, regulacisn y control de instituciones de seguros y de fianzas, las Sociedades
dehmﬂﬁn.dehOrgnnincbmAnxiﬁnrudeCrédito.CsasdeBokayAgemesde
Vakms.ufcomohsmhﬁmahphneacién,oootﬂimcidn,vigihmiaycwmciondc
hshwmedhrbsﬁmmiumquemmndefomuycomspondasucootﬂimcidnah
Secretarfa.

IL- Proponer para aprobaciSn superior, las actividades de plancacién, coordinaciSn,
vigihncia.yenhacién.dehsiﬂamdiarbsﬁmnciuosaquesemﬁueh&miﬁn
snterior y cuya coordinacién corresponda a 1a Secretarfa.

OL- Bstadiar y proponer programas
mm«.msmrhmy.mmmpmpomsu
aprobacién.

N.-Emdh.hegnrypmponermlpmbaciénmpuior.bspmsupueswsdchs
mm@hucaqueaerefuehfrwdﬁnmwﬁor.

V. Memr.fomhrypmponubspmmmudemodemizaciénndministm&iue
innovacion institucional de los intermediarios financicros a que se refiere Ia fraccion IIL
VL- Ejercer, previo acuerdo superior, Ias facultades de la Secretarfa como coordinadora de

sector de los intermediarios financieros a que se refiere Ia fraccién I anterior.

VIL- Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién de los ordenamientos legales que
rigen las actividades y las materias scfialadas en la fraccion L.

VIIL- Representar a la S.H.CP., en ¢l dmbito de su competencia, en sus relacioncs con la

C.NB.V.
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IX.- Coordinar la aplicacién de los mecanismos de Control de Gestién en las instituciones y

socicdades a que se refiere la fraccito IL”

Ademis de las funciones ya mencionadas. La S.H.C.P; como 6rgano de Poder Ejecutivo

Federal, tiene las siguientes facultades dentro del Mercado de Valores:

o lnstrumentar ¢l funcionamieato de las instituciones que integran el Sistema Financiero
Nacional.

« Propouer politicas de orientaci6n, regulacién, control y vigilancia de valores.

« Otorgar y revocar autorizaciones para la constitucion y operacién de Casas de Bolsa y
Bolsas de Valores.

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

¢ Sefialar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en Bolsa, deban
considerarse como realizadas para los socios de 1a misma.

¢ Aprobar los aranceles de las Bolsas de Valores.

¢ Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas fisicas y
morales) y autorizar actividades anflogas o complementarios a las indicadas por la Ley
para las Casas de Bolsa.

¥ Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley tengan en contra de los
procedimientos de inspecciSn, vigilancia, intervencidn, suspeasién y cancelacién de
autorizaciones y registros entablados por la C.N.B.V.,

+ Sancionar administrativamente a quienes cometan infraccién a la Ley.
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¢ Designar al Presidente y 5 vocales de Ia Junta de Gobiemo delaC.NB.V.

v Secilalar otros titulos-valor que, adems de los sciialados por la Ley, pueda el INDEVAL
recibir en deposito.

v Aprobar los cargos por los servicios que preste el INDEVAL.

v Designar el auditor externo de dicho instituto,

técnica y facultades ejecutivas encargado de supervisar y regular en el 4mbito de su

competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
funcionamiento, asf como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo de! Sistema

Financiero Mexicano en su conjunto en proteccién de los intereses del ptiblico.

FUNCIONES EN RELACION AL MERCADO DE VALORES:
La Ley de Comisién Nacional Bancaria y de Valores, publicada el 28 de Abril de 1995,

establece las facultades que le corresponden dentro del Sistema Financiero Mexicano.

El capftulo II de dicha Ley hace referencia a Las Facultades, y a la letra determina lo
siguiente:

Art, 4°.- Corresponde a la Comisién.
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I- Realizar la supervisién de las entidades, asf como de las personas fisicas y demés
personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al Sistema
Financiero,

I1.- Emitir en ¢l 4mbito de su competencia la regulacién prudencial a que se sujetardn las
entidades;

IML.- Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades;

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

V.- Expedir normas respecto a la informacién que deberén proporcionarle periédicamente
las entidades;

V1.- Emitir disposiciones de caricter general que establezcan las caracterfsticas y requisitos
que deberfin cumplir os auditores de las entidades, asf como sus dictimenes;

VIL- Establecer los criterios a que se refiere el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores
(Oferta pGblica), asf como aquéllos 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 précticas 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 ellas deriven y a los referidos
usos y sanas practicas;

VIIL- Fungir como 6rgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera;
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IX.- Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes que regulan el sistema
financiero, que las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servicios,
en los rminos y condiciones concertados, con los usuarios de servicios financieros;

X.- Dar ateaciin a las reclamaciones que presenten los usuarios ¥ actuar como conciliador y
frbitro, as{ como proponer la designacidn de 4rbitros, en conflictos originados por
operacioncs y servicios que hayan contratado las entidades con su chienicla, de
conformidad con las leyes correspondientes (esta funcién se deroga a partir del 19 de

abril de 1999 cuando eatra ea funcién la Comisién Nacional de Proteccién a los Intereses

del Pdblico Usuario de Sexvicios Financieros).

aquelias entidades que sefialan las leyes;

XII.- Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las eatidades, en los tE&rminos de las leyes respectivas;

XIIL.- Determinar o-momdar que se¢ proceda a la amonestacién. suspencit;
remocién y. en su caso, jphabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios,
delegados fiduciarios, apoderados. funcionarios y demsés personas que puedan obligar a

las entidades, de conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen;

XIV.- Ordenar la suspensién de operaciones de las entidades de acverdo a lo dispuesto en
esta Ley;

XV.- Intervenir administrativamente o gerencialmente a las entidades, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia,
estabilidad o liquidez, 0 aquellas violatorias de las leyes que las regulan o de las
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disposiciones de cardcter general que de ellas deriven, en los términos que establecen las
propias leyes;

XVI.- Investigar aquellos actos de personas fisicas, asf como de personas morales que no
siendo entidades del sector financiero hagan suponer la realizacién de operaciones
violatorias de las leyes que rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar
visitas de inspecci6n a los presuntos responsables;

XVI.- Ordenar la suspensién de operaciones, asf como intervenir administrativa ©
gerencialmente, segiin se prevea en las leyes, la negociacion, empresa o establecimientos
de personas fisicas o a las personas morales que, sin la autorizaciSn correspondiente,
realicen actividades que la requieran ea términos de las disposiciones que regulan a las
entidades del sector financiero, o bien proceder a la clausura de sus oficinas;

XVIIL- Investigar presuntas infracciones en materia de uso indebido de informacidn
privilegiada, de conformidad con las leyes que rigen a las entidades;

XIX.- Imponer sancioncs administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a su supervisién, as{ como a las disposiciones
que emanan de ellas;

XX.- Conocer y resolver sobre el recurso de revocacién que se interponga en contra de las
sanciones aplicadas, asf como condonar total o parcialmente las multas impuestas;

XX1- Intervenir en los procesos de liquidacisn de las entidades en los términos de la Ley;

XXI.- Determinar los dfas en que las entidades deberdn cerrar sus puertas y suspender
operaciones;

XX111.- Elaborar y publicar estadfsticas relativas a las entidades y mercados financieros;
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XXIV.- Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con funciones de
supervision y regulacién similares a las de la Comisi6n, asf como participar en foros de
consulta y organismos de supervision y regulacién financieras a mnivel nacional e
internacional;

XXV.- Proporcionar la asistencia que ke soliciten las instituciones supervisoras y
reguladoras de otros pafses, para lo cual en ejercicio de sus facultades de inspecci6n y
vigilancia, podré recabar respecto de cualquier persona la informacién ¥ documentacién

que sea objeto de la solicitud;

XXVI.- Intervenir en la emisién, sorteos y cancelacién de tftulos o valores de las entidades,

legales;

XXVIIL- Llevar el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (R.IN.V.L) y certificar
inscripciones que consten en el mismo:;

XXIX .- Autorizar, suspender o cancelar la inscripcién de valores y especialistas bursétiles en
el RN.V.L, asf como suspender b citada inscripei6n por lo que hace a las Casas de
Bolsa,

XXX.- Supervisar a los emisores de valores inscritos en el R.N.V.L, respecto de las
obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores;

XXXI.- Dictar las disposiciones de cardcter general relativas a la forma y términos en que
las sociedades emisoras que dispongan de informacién privilegiada tendrén la obligacién

de hacerla del conocimiento piiblico;
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XXXIL- Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacién al piblico
que las instituciones calificadoras de valores deberdn satisfacer sobre la calidad crediticia
de las emisiones que &stas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar
los servicios que las mismas prestan a los usuarios;

XXXIIL- Emitir reglas a que deberdn sujetarse las Casas de Bolsa al realizar operaciones
con Sus accionistas, consejeros, directivos y empleados;

XXXIV.- Autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de informacién centralizada,
calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o a
perfeccionar ¢! mercado de valores;

XXXV.- Ordenar la suspencién de cotizacién de valores, cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas o se efectfien operaciones no conformes a sanos usos y
pricticas;

XXXVI.- Emitir las disposiciones necesarias para ¢l ejercicio de las facultades que esta Ley
y demss leyes le otorgan y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las

disposiciones que con base en ellas se expidan.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores de acuerdo al artfculo 10 de esta misma Ley

establece que para la consecucion de su objeto y el ejercicio de sus facultades contaré con:

I- Junta de Gobierno; II- Presidencia; III.- Vicepresidencias; IV.- Contraloria Interna;

V .- Direcciones Generales, y VI.- Demds unidades administrativas necesarias.
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Art. 11°- La junta de Gobierno estard integrada por 10 vocales, mds el Presidente de I
Comisién, que lo ser tambin de la Junta, y dos vicepresidentes de la Propia Comisién que
aquél designe. La S.H.C.P. designard 5 vocales: ¢l Banco de México 3 vocales y las
Comisiones Nacionales de Scguros y Fianzas y del Sistema de Ahorro para el Retiro un

vocal cada una
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CONCEPTO:

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permiten realizar emisidn,
colocacién y distribucién de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (R.IN.V.I) y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.), Como
en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta
esta representada por los tftulos emitidos tanto por el sector piblico como por el privado,

ibles para inversi6n

personas fisicas o morales.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el fin de lograr un

crecimiento econémico.

ESTRUCTURA ORGANICA:

El Mercado de Valores se integra de diversas entidades que intervienen en el funcionamiento
de este y las cuales se pueden clasificar en tres grupos, las reguladoras, las operativas y las

de apoyo.
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ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES
REGULADORAS OPERATIVAS DE APOYO.
Secretarfa de Hacienda y Empresas Bolsa Mexicana de Valores
Créditn Pdblico. Emisoras (B.M.V.)
Banco Casas Asociacidn Mexicana de
de de Intermediarios Bursatiles.
México Bolsa {(AMIB)
Comisién Nacional Bancaria Bancos Academia Mexicana de Derecho
y de Valores Bursatil
Inversionistas Instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario. (IPAB)
Sociedades de Calificadoras
Inversién de Valores
Sociedades para el Deposito de
Valores (S.DIJNDEVAL)

FUNCIONAMIENTO GENERAL:

En forma simplificada el mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la

emisién de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; contindia con la

colocacién de los valores entre los inversionistas a través de la intermediacién autorizada

(Mercado Primario) y finaliza con la obtencién de utilidades por parte de los tenedores de

tiiulos y/o las negociaciones posteriores conocidas como Mercado Secundario. El

funcionamiento general del mercado se muestra en la siguiente figura:
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

:

MERCADO PRIMARIO RMEDIARIQS
—— YALORES -~ PISO DE VALDRE.S-_
o REMATES
- DE LA BOLSA INVERSIONISTAS
RECURSOS DE VALORES $
FRESCOS
g SENTRA
MERCADO SECUNDARIO Cé"sspés DE BSOTIAS;
VALORES ¥ BANCOS VALORES
INVERSIONISTAS (= (Apoderados para o’ | INVERSIONISTAS
[#4] Rl |  efectuar operaciones o @)
. <on ¢l publico) $

(1) La colocaci6n primaria de los valores se efectiia por la venta inicial de los mismos por el

emisor al 4rea de Financiamiento Corporativo de 1a Casa de Bolsa que apoyd a dicha

empresa en los trimites de autorizaci6n del instrumento ante la CN.B.V. y laB.M.V.

{2} En el mercado secundario, los inversionistas se indican con doble fecha para enfatizar la

doble posicién de comprador y vendedor, situacién que puede ser total o parcial; es decir,

un inversionista puede vender algunos de sus valores y con el dinero recuperado adquirir

otros valores, 0 puede vender su cartera completa, 0 bien incrementar 1a que ya tenfa. En

este mercado el flujo de valores y fondos es muy dindmico y en ambas direcciones.
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DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL DEL MERCADO DE VALORES

EMISORES VALORES INTERMEDIARIOS | | INVERSIONISTAS
RENTABILIDAD | | 7120
VARIABLE ACCIONES
EMPRESAS OBLIGACIONES | |
PRIVADAS PAPEL COMERCIAL CASAS
DE PERSONAS
PAGARES
BANCOS F | | ACEPTACIONES BOLSA, FisSICAS
BONOS
| PAPEL BANCARIO BANCOS Y
CERTIFICADOS
4 Y MORALES
GOBIERNO CETES
FEDERAL A BONOS ESPECIALISTAS
PAGARES
GOBIERNO BONOS
ESTATAL
CARACTERISTICAS

Existen caracteristicas de interés para un inversionista que le permite elegir el instrumento

mis adecuado para satisfacer sus necesidades de inversién. Ellas son: el riesgo, la

rentabilidad, y la liquidez que se puede obtener.

El Riesgo: Es la probabilidad que existc de que el rendimiento esperado de una inversién no

se realice sino, por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan pérdidas. Se puede
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decir que cxiste una relacién de posibilidad de proporcionalidad directa entre el tiesgo yla
rentabilidad de una inversi6n. Existen entonces por una parte, instrumentos de amplio riesgo
y posibilidad de ganancias sustanciosas y, por otra, instrumentos “seguros”, con poco o
ningin riesgo, pero que ofrecen menores utilidades. Los primeros pertenecen al mercado de

renta de variable y los segundos a los de renta fija.

Rentabilidad: Esta implica la ganancia que es capaz de brindar una inversi6n. Estrictamente
es la relacion -expresada en porcentaje- que existe entre el rendimiento generado por una

inversi6n y el monto de la misma. Es decir, una inversi6n es rentable cuando proporciona

ganancia o renta adecuada a Tos intereses del inv i

Liquidez: Es la facilidad con la cual la inversién realizada en un instrumento puede

convertirse en dinero.

CONCEPTO:

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucién organizada bajo la Forma de Sociedad
Anénima de Capital Variable, que cuenta con la autorizacién de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pdblico para efectuar sus funciones. Los objetivos que tiene la bolsa son: facilitar la
realizacién de operaciones de compra - venta de valores emitidos por las empresas plblicas

o privadas que requieren captar recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover



ASESOR_FINANCIERO APORERADO 38

el desarrollo del mercantil bursatil, brindando asf un servicio que contribuye al

funcionamiento eficaz de Ia economfa nacional.

FUNCIONES:
Para cumplir con los objetivos mencionados, la Ley del Mercado de Valores en su articulo

29, dispone varias funciones obligatorias para las Bolsas. Ellas son:

A) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones

entre los oferentes y demandantes.

B) Proporcionar y mantener a disposici6én del piblico informacién sobre las operaciones que

se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa, y sobre sus emisiones

correspondientes.

C) Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas en el pdrrafo anterior B).

D) Velar por el estricto apego de las actividades de los socios a las disposiciones que les

sean aplicables.

E) Certificar las cotizaciones en Bolsa.
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F) Realizar aquellas otras actividades anilogas o complementarias a las anteriores, que
autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, ovendo a la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores,
Apoydndose en este iltimo, 1a bolsa;

G) Vigila Ia conducta profesional de los AGENTES y OPERADORES DE PISO, para que
se desempefien conforme a los principios establecidos en el C6digo de Etica Profesional
de la Comunidad Burs4til.

H) Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos legales necesarios
para ofrecer la scguridad solicitada por los inversionistas al aceptar participar en el

mercado.

D) Promueve el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos de

inversion.
ESTRUCTURA:

La estructura de la Bolsa Mexicana de Valores se constituye de la siguiente manera:
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BOLSA MEXICANA DE VALORES

| erEsiDExcia _l

1  DIR.AUDITORIA " pir iNTERNACIONAL |

| DIR. JURIDICA 1+

DIR.GRAL.BM.V.

1|
| [ oo pLaneacion | [p.c.a. apMinISTRACION ]

La Asamblea General de Accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad, la cual podrd
acordar y ratificar todos los actos y operaciones de ésta y sus resoluciones seréin cumplidas

por la persona que ella misma designe, o a falta de designacién, por el administrador o por el

DIR. OPERACIONES

COORD,. OPCIONES
Y FUTUROS

DIR. SISTEMAS

| pir.EMIsoras |}

DIR. INFORMATICA
Y BSTADISTICA

DIR. RECURSCS
HUMANOGS

DIR. RECURSOS
HUMANOS

conscjo de administracién {(Art. 78 de la Ley de Sociedades Mercantiles)

Los accionistas de la sociedad son las casas de bolsa, y los especialistas bursitiles, y son
ellos o sus representantes, debidamente autorizados, los iinicos que pueden realizar
operaciones en el local de la instituci6n. La autoridad ejecutiva de mayor jerarquin  es el

Director General, quien es ¢l responsable ante ¢l Consejo de Administracién del Desarrollo

Institucional. La Bolsa Mexicana de Valores se rige por un Reglamento Interior.




Una Casa de Bolsa es el Intermediario, persona moral, autorizada para llevar a cabo

operaciones bursitiles, constitufda como sociedad anénima de capital variable,

Al cumplir los requisitos de la Ley quedars autorizada e inscrita en el Registro Nacional de
Valores e Intermadiarios (R.N.V.1.), bajo la regulacién y vigilancia de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (C.N.B.V.) y de la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) y deberd ser
aceptada al cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de la Bolsa, como socio

del Consejo ! intermediario en el

Mercado Burs4til.

Sobre las Casas de Bolsa autorizadas por la S.H.C.P. y la C.N.B.V. que actualmente

operan en el Mercado de Valores (Ver Anexo 1)



Genfiul 2

Intermediacion

“ La intermediaci6n se encarga de
poner en contacto a oferentes y
demandantes, ya que los dltimos
no pueden realizar transacciones

directamente, sino que deben
hacerlo a través de agentes
especiales del mercado bursatil.

Las transacciones bursitiles estin
reservadas para ejecutarse por

personal autorizado por la

Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y la Bolsa Mexicana de
Valores, bajo la reglamentacién
indicada por la Ley del Mercado

de Valores.”
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CAPITULO 2
INTERMEDIACION BURSATIL.

En el Mercado de Valores concurren diversos elementos y factores, asf como
procedimientos y técnicas especificas, mismas que intervienen o se .aplican norméndose por
un marco legal que procura un funcionamiento trasparente para garantizar los intereses del
piblico inversionista y asf consecuentemente lograr, que éste continde brindando su
confianza a los intermediarios financieros que canalizan sus recursos adecuadamente para

contribuir positivamente al desarrollo econémico nacional.

La intermediaci6n es la actividad desarrollada por los intermediarios financieros, consiste en
captar los recursos provenicntes del ahorro fraccionado disperso en la economia y llevar a
cabo su canalizaci6én hacia donde son requeridos para facilitar la realizacién de proyectos de
inversién y financiamiento de consumo, apoyando de esta manera el funcionamiento del

sector productivo.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores se considera intermediacién a la realizacién

habimal de:

a) Operaciones de corredurfa, de comisién u otras tendientes a poner en contacto a la oferta
y la demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto

de los cuales se haga oferta péblica.
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¢} Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros .

Dentro del Mercado de Valores y en especial en ¢l marco de la intermediacién bursétil
intervienen de manera directa 4 elementos: Jos emisores, los inversionistas, los

intermediarios burstiles y las casas de bolsa, elementos a analizar en el siguiente capftulo.

Los emiscres son €l sector demandante de recursos financieros en este Mercado. La

——— —demanda sc realiza a través de 1a emision de titulos - valor, por medio de un oferta piblica,

mismos que s¢ traducirin en financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para

satisfacer las necesidades que quiere cubrir el emisor.

Globalmente, los emisores son instituciones gubernamentales y empresas, tanto para
estatales como privadas, que ponen en circulaci6n tftulos-valor con el fin de obtener
recursos financieros para su funcionamiento. Tedricamente cualquier empresa puede emitir
titulos valor de acuerdo a determinados requisitos establecidos en la Ley del Mercado de

Valores, por el RN.V.L y por la BM.V.

Para inscribir los tftulos - valor se debe cumplir con los siguientes requisitos:

* Estar inscritos en el RN.V.L, de la CN.B.V..
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s Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de Administracién dela
Bolsa Mexicana de Valores. En la cual los emisores s¢ comprometen a cumplir con lo
sefialado en lo referente a las obligaciones y derechos de los mismos. Ademds deberé
anexar informaci6n financiera, econémica, legal y de orden general.

« Definir las caracterfsticas de los valores, como; nfimero de tftulos y valor nominal de los
mismos, asf com‘o el porcentaje del capital social que se ofrece al inversionista.

~ Acreditar solvencia, asf como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable.

s« Obtener la autorizacién por parte del Consejo de Administracién de la Bolsa Mexicana de
Valores.

s Cubrir las cuotas correspondientes por derecho de inscripcién.

Los documentos que las empresas emisoras deberén anexar a su solicitud de inversién son

los siguientes:

o Acta de Junta del Consejo de Administracién, en donde se establezca el acuerdo para la
inscripci6n de sus valores en Bolsa.

« Oficio de autorizacién de la CN.B.V.

v Escritura constitutiva de la empresa, sefialando las reformas que haya sufrido a la fecha.

+ Relacién de actividades que conforman el giro de la empresa y de los lugares donde se
ubican sus instalaciones.

 Relacién de empresas subsidiarias, actividades que realizan, ubicacién de instalaciones,
monto de sus capitales sociales y el grado de participacién del solicitante en tales

empresas.
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¥ Relacién de los miembros del consejo de administraci6n y comentarios sobre la
personalidad de los consejeros y comisarios,

¢ Organigrama dc la empresa y relacién de sus principales funcionarios, sus cargos y
antigiiedad de los mismos.

¥ Contratos con agrupaciones de cualquier clase.

¥ Descripcién de las asesorfas que recibe In empresa en cuantc a probleméticas
administrativas, t&cnicas, financieras, sobre explotacién de marca, concesiones, etc.

¥ Reporte sobre las instalaciones de la empresa y sus subsidiarias.

v Informe sobre el activo fijo, incluyendo inversién anual de la €mpresa en maquinaria y

equipo en los dltimos cinco afios, su origen y comentarios sobre su € "

La siguiente grifica, se prescnta como un ejemplo, de la ruta critica de Ia inscripcidn de
acciones en la Bolsa. El procedimiento para lIa inscripcion de otros tipos de valores puede

involucrar una secuencia diferente dependiendo de las caracteristicas especificas de éstos.

RUTA CRITICA DE LA INSCRIPCION DE ACCIONES.
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1.- Presentacién de la Solicitud de Inscripcidn,

2.- Entrevista con la Casa de Bolsa colocadora.

3.- Revisidn de la Solicitud.

4.- Solicitud en su caso de puntos pendientes de la empresa.

5.- Envi{o de documentos al Asesor Legal.

6.- Programaci6n y Desarrollo del estudio.

7.- Visita a la Empresa por parte de la Direccién General.

8.- Nueva entrevista con 1a Casa de Bolsa colocadora para los dltimos detalles.

9.- Recepcién del Dictamen Juridico.

10.- Terminaci6n del Estudio.

11.- Opini6n final respecto de la Empresa, por parte de funcionarios de la Bolsa.

12.- Aprobaci6n del estudio por parte de la Direccién General.

13.- Impresitn del Estudio.

14.- Aprobacitn de la Solicitud de Inscripci6n por parte del Conscjo de Administracién de
la BM.V.

15.- Aviso de aprobacién de la C.N.B.V.

16.- Ratificaci6n de la CN.B.V..

17.- Oferta Piiblica.

Sobre los emisores que cotizan actualmente en el Mercado de Valores (Ver Anexo 2)




Antes de referimos al inversionista, convicne plantear el concepto inversi6n: la operaci6n en

la cual, después de una investigacion se asegura el capital y un rendimiento aceptable.
Cuando no Dene estos requisitos debe considerarse especulativa. También se ke llama
inversion a la compra de acciones cuyas empresas no decreten dividendos, siempre y cuando

¢l adquiricnte suponga que obtendrf una ganancia al venderlas; asf “el rendimiento

accptable” significa una ganancia de capital.

de_valores es decisiva, pues es la

partc mds sensible y determinante dentro del mercado de valores, propiciando su tendencia,
desarrollo y perspectivas, lo cual proyecta o deprime volimenes ¥ precios del mercado,

debido a 1a Ley de oferta y demanda que los rigen.

Por otras 'panc, el inversionista es el que fomenta o Lmita, en una economfs mixta, el
desarrollo de las actividades econSmicas, ya que proporciona el financiamiento que

requieren las empresas para su expansion.

Dentro del &mbito bursétil existen dos clases de inversionistas particulares ¢ institucionales;

los primeros son personas fisicas y los segundos, personas morales.
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A los inversionistas particulares se les clasifica en base a las motivaciones de concurrencia al

mercado de valores, en:

Rentistas Suobjetivo es Sptimo rendimiento y la seguridad de su capital por tanto, son

muy conservadoras y su contacto con el mercado es casi nulo.

Inversionistas Este grupo lo integran aquellos ahorradores cuyos recursos son
invertidos en valores bursitiles ya sea de renta fija o variable. Dependiendo de la posicion
que adopten frente al mercado, se les puede definir en defensivos y agresivos. Los primeros
buscan un margen considerable de seguridad, sin importarles las inversiones que realizan, su
cartera se integra por tftulos de reata fija y en ocasiones algunas acciones de empresas
importantes. El inversionista agresivo busca mayores rendimientos con el riesgo de suffir

pérdidas de capital en las fluctuaciones del propio mercado.

E s p e c ul a d o r. Estos inversionistas conocen perfectamente ¢l mercado de valores por
lo que no buscan ni el rendimiento ni la ganancia a largo plazo, sino mayores ganancias de
capital para hacer nuevas compras sucesivas, a manera de entrar y salir, con lo cual preteade

incrementar su capitat.

La otra clase de inversionistas Dlamados Ja s titu cionale s, son los mis importantes,
pues son cllos quienes determinan la tendencia general del mercado, regularmente se

integran por grandes empresas, fondos de pensiones, compafifas de seguros, eic.
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Generalmente estos inversionistas dependen de una Asamblea de Accionistas, un Consejo de
administracién o un Grupo de Inversionistas, por lo que sus objetivos y politicas deben estar
definidos cn cuanto a: utilidades, rendimiento, seguridad y liquidez.

Cuando una empresa incrementa su volimen operativo mostrando tendencias de
crecimiento, sus acciones son mds solicitadas por los inversionistas, teniendo como posibles

SOCI0S a;

¢  Hombres de Negocios.

¢ Clientes de la Empresa.
Ry v I ———

v Empleados de la Empresa.

v Inversionistas Institucionales.

v’ Propictarios actuales de Ias acciones.

Otra forma de conceptualizar al inversionistas es como, las personas fisicas o morales u
organismos sin personalidad juridica que, teniendo excedentes monetarios, los ofrecen a
institucioncs y empresas demandantes de esos recursos, a cambio de titulos - valor, con ka
intencién de obtener una ganancia o beneficio. El inversionista constituye el elemento
fundamental en el crecimicnto de los diversos sectores de la economfa a través del

financiamiento que proporcionan.
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El siguicnte diagrama refleja la clasificacién de los inversionistas.

INVERSIONISTAS
PERSONAS PERSONAS OTROS
FISICAS MORALES ORDANISMOS
—
CAJAS DE

1 1
INDIVIDUOS INVERSIONISTAS SOCIEDADES OTRAS PERSOKRAS
PARTICULARES INSTIFUCIONALBS DE INVERSION MORALES AHORRO
ASEGURADORAS

FONDOS DB
PENSIONES

FONDOS DR
JUBILACION
PIGEICOMISOS

INSTITUCIONBS
HIPOTECARIAS

INSTITUCIONES
PINANCIERAS

Los intermediarios ponen en contacto a oferentes y demandantes, ya que los dltimos no

pueden realizar transacciones directamente, sino que deben hacerlo a través de agentes
especiales del mercado bursétil. Las transacciones bursétiles estén reservadas para ejecutarse
por personal autorizado por la CN.B.V., y 1a B.M.V., bajo la reglamentacién indicada por Ia

Ley del Mercado de Valores y ¢! Reglamento Interior de la Bolsa.

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las Sociedades de Crédito en 1a
Intermediacién Bursétil a partir de la liberacién parcial anunciada por €l Banco de México
(Circular 15/90) dentro del mercado de dinero, permitiendo realizar operaciones con titulos

gubernamentales por cuenta propia y sin la intermediacién de Casas de Bolsa.
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De acuerdo al articulo 4° de fa Ley del mercado de valores, los Intermediarios son aquellas

personas fisicas o morales que se dedican habitualmente a la realizacién de:

3) Operaciones de Corredurfa, de Comisién w otras tendientes a poner en contacto Ia oferta
¥ la demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto
de las cuales se haga oferta pdblica.

W

Comoesubido,laIanediacianmiﬁlestireguladaporhlzydcleadodc
Valores. Originalmente esta funcién era desempefiada por agentes de valores personas
fisicas, pero con la finalidad de lograr mayor eficiencia y seguridad, asf como para promover
¢l crecimiento del mercado, la ley estimula Ia organizacién de los agentes de valores como
socicdades anGnimas, eliminando paralclamente la posibiidsd de otorgar nuevas
autorizaciones para agentes de valores personas fisicas. Es por eso que la C.N.B.V. ejerce
una supervisin directa sobre toda aquella persona que funge como Intermediario Bursétil,

en cualquiera de las dreas de una de estas organizaciones.



Una Casa de Bolsa es el Intermediario, persona moral, autorizada para Devar a cabo

aperaciones bursitiles, constituida como Sociedad Anénima de Capital Variable.

Al cumplir los requisitos de la Ley quedaré autorizada ¢ inscrita en el Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios (R.N.V.L), bajo la regulacisn y vigilancia de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (C.N.B.V.) y de 1a Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) y deberd ser
aceptada al cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de Ia Bolsa, como socio
del Consejo de Administracién de esta Gltima y podrd actuar como intermediario en el

Mercado Bursitil. Sobre Casas de Bolsa (Ver Anexo 1)

ElrcglamcntoimcriordelaBolsaestnbbcccomodisposi:ioncsqucdebencump]irlasCasas

de Bolsa:

B Estar inscrito en la seccién de Intermediarios de Ia C.N.B.V. La inscripcién de una
sociedad en la secciSn de Intermediarios del RN.V.1. da a ésta la calidad de Casa de
Bolsa. Dicha inscripcién no implica certificacién sobre la solvencia del intermediario”
(Art. 21, LM.V.). |

B Adquirir una acci6n de la Bolsa Mexicana de Valores.
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B Realizar Ia aportacién al Fondo de Contingencia, en favor del piblico inversionista, hasta
el 19 de enero de 1999 existfz el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMERVAL)
sustituida por ¢l Instituto Para el Ahorro Bancario (LP.A B.).

1 Mantener los sistemas adecuados para realizar operaciones a través del SENTRA
(Sistema Electrénico de Negociacion, Transacciones, Registro y Asignacién) hasta el 11
de enero de 1999, dia en que se suprimen las operaciones dc viva voz en el piso de
remates de la B.M.V,, las casas de bolsa deberfan de contar con un minimo de 2
operadores en €l piso de remates que las representardn.

Que los directores tengan solvencia moral y econ6mica.

b Las casas de bolsa son las dnicas autorizadas para realizar operaciones com &l SENTRA——— —

De acuerdo al Articulo 22 de Ia Ley del Mercado de Valores, se establecen las siguientes

actividades para las Casas de Bolsa, las cuales se enlistan a continuacitn:

L- Actuar como intermediario en el Mercado de Valores, en los términos de la presente Ley,
sujetindose 1 las disposiciones de cardcter general que dicie la CN.B.V.

II.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden.
Cuando por cualquier circunstancia no puedan aplicar esos fondos at fin correspondiente
¢l mismo dfa de su recibo deberdn, si persiste impedimento para su aplicacitn,
depositarlos en institucién de crédito a mds tardar el dfa hdbil siguiente, o bien adquirir

acciones representativas del capital de alguna sociedad de inversién de renta fija,
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depositindalos en la cuenta del cliente respectivo. En ambos casos los fondos se
registrarin cn cuenta distinta de las que forman parte del activo de la casa de bolsa.
I11.- Prestar asesoria en materia de valores.
IV.- Con sujeci6n a las disposiciones de carfcter 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 realizacién de las actividades que le sean propias.
b) Conceder préstamos o créditos para admision de valores con garantia de éstos.
¢) Celebrar reportos y préstamos sobre valores.
d) Actuaré como Fiduciarias en negocios directamente vinculados con las actividades
que le sean propias, sin que sea aplicable en este caso el primer pérrafo del articulo

350 de 1a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

La CN.B.V., oyendo la opinién del Banco de México, podré ordenar a la Casa de Bolsa la

suspensi6n de las operaciones que infrinjan las disposiciones a que se refiere esta fracci6n.

V.- De la conformidad con las disposiciones de caricter general que dicte la C.N.B.V.:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion de valores o que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a reducir los mirgenes
entre cotizaciones de compra y venta de los propios tftulos, o bien que procuren
mejorar las concisiones de liquidez en el mercado, asf como una mayor

diversificacién de transacciones.
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b) Proporcionar servicio de guarda y administracién de vajores, depositando los tftulos
una institucién para el depdsito de valores o, en su caso, depositindolos en Ia
Wn que scfiale la CN.B.V., cuando se trate de titulos que por su naturaleza
no puedan ser depositados en las instituciones primeramente sefialadas,

¢) Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto serf determinado
en las citadas disposiciones.

d) Realizar operaciones con valores, en los términos previstos en esta Ley, con sus
accionistas, micmbros del conscjo de administracion, directivos y empleados.

€) Lievar a cabo actividades de las que les son propias a través de oficinas, sucursales o

M

f) Invertir en iccinnes__ de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto sea
auxiliar 0 complementario de las actividades que realicen estas Casas de Bolsa, que
scfiale la propia Comisién. Dichas socicdades estarin sujetas a las disposiciones de
carficter general que expida la CN.B.V,, asf como la inspeccidn y vigilancia de la
misma.

8) Actuar como especialistas bursétiles, sujetdndose en la realizacién de las operaciones

que efectien con este carécter a lo dispuesto por el artfculo 22 Bis 1 de esta Ley.

Las operaciones e inversiones que se refieren a ios incisos A) y C) anteriores, s6lo podrén

tener por objeto valores aprobados para tal efecto por la mencionada Comisién.



ASESOR FINANCIERQO AFPODERADO %

VI- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de otros valores,
tftulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la presente Ley.

VIIL.- Adquirir las acciones representativas de su capital social

IX - Invertir en tfmlos representativos del capital social de entidades financieras del exterior.

X.- Emitir obligaciones subordinadas de conversién obligatoria a titulos representativos de
su capital social, computables dentro de su capital global, quedando sujeta la emisién de
dichas obligaciones a lo dispuesto en el Articulo 64 de Ia Ley de Instituciones de
Crédito.

X1.- Las anflogas o complementarias de las anteriores, que le sean autorizadas por la
S.H.C.P., oyendo a la C.N.B.V., mediante disposiciones de cardcter gencral que podrén

referirse a determinados tipos de operacidn.

Apoyéndose en esta dlima fraccién, las Casas de Bolsa pueden realizar, entre otras

operaciones las de:

a) Prestacién de servicios como Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
b) Auxiliar a las Sociedades Nacionales de Crédito en sus operaciones pasivas.

¢) Compra - venta al contado y de depésito en custodia con metales amonedados.
d) Compra - venta y cambio de divisas.

¢) Intermediaci6n con papel comercial.




Las casas de bolsa prestan entre otros los siguientes servicios a sus clientes:

w Intermediacion en operaciones de compra - veata de titulos - valor.
w Asesorfa bursdtil y financiera a personas fisicas y morales en materias relacionadas con el
Mercado de Valores.
w Recepeibn de fondos por concepto de operaciones con valores.
w Recepeion de préstamos o créditos de instituciones de erédito o de organismos oficiales
para realizar actividades propias de su funcidn.
— —— —*-Asesorlas-invessionistas para la_integracién de carteras de inversion y en la toma de

decision relacionadas.

@ Custodia y administracién de valores, a través del Instituto para el Depésito de Valores.

Las Casas de Belsa como instituciones estructuradas han ayudado a constituir un mercado
de valores eficiente, a la vez que se han desarrollado ellas mismas. Actualmente las Casas de
Bolsa han elevado su eficiencia hasta superar lo realizado por los' Agentes de Valores

Personas Fisicas.

Este desarrollo ha permitido mejorar;
“ La capacidad de servicio,

 La proteccién del intezés del pisblico.



ASESOR_FINANCIERO APORERADO 58

. La eficiencia técnica.

~ La transparencia en las operaciones.

Para cumplir adecuadamente son su objetivos las Casas de Bolsa han creado diversas

estructuras administrativas que les permiten atender la demanda de servicios de acuerdo a

caracteristicas propias.

En el siguientc organigrama se ilustra la estructura bésica de una Casa de Bolsa.

AREAS FUNDAMENTALES DE UNA CASA DE BOLSA

[ nolgm | urnluou | mlms |r mmlmmn Jﬁumm'u enoniTh|

Dadas las diferentes estructuras que presentan las Casas de Bolsa, inicamente se analizarén

las dreas fundamentales que todas deben contener dentro de su estructura.
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“DIRECCION GENERAL,

Eshmgadndeomdinucadaunadehsimsdehscasasdeboka,ydehwercumpﬁr
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requisitos establecidos en el articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores.

442 PROMOCION.

Es aquella actividad realizada por los Apoderados (Asesor Financiero) para celebrar

operaciones con ¢l piblico, de acuerdo al Articulo 17, Fraccitn III de la Ley del Mercado
M

Esulmmhmspomnbbdeestabbwrmntxmynmdaabsima@n&uupamcapm

mm&ymmpmpmmmeldesmﬂodelmemadoysusmkhs.&umsdc

sus fanciones principales son:

b Amerclienwsinvusionim;.

~ Proporcionar atenci6n a los inversionistas.

s Elaborar y dar seguimicnto a las 6rdenes de compra - venta.

» Ascsorar a los inversionistas sobre las diferentes operaciones de inversion.

.43~ OPERACION. -

Esta firea se dedica a realizar las transacciones con tftulos-valor, Las operaciones bursdtiles

se cfectdan a través de los nuevos sistemas electrénicos, implementados a partir del 11 de
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enero de 1999, como lo puede ser el SENTRA o bien el SIVA; con dichos sistemas se puede

cumplir con las ordenes de los inversionistas mismas que ks son trasmitidas desde el firca

de promocién. Las funciones principales de esta drea son:

w Efectuar las compra-venta de tftulos. Para poder llevar a cabo esta funcién es
indispensable estar autorizado por la C.N.B.V., una vez que han sido aprobados los
cursos correspondientes.

. Participar en subastas y colocaciones.

~ Realizar integraciones por pago de dividendos.

T 2444 ANALISIS,

La toma de decisiones en el Mercado Burs4til estd orientada por la formacién resuttante de
loscsmdiosanﬁﬁsisquesecfectﬁnnencstaérea.[os'anﬁﬁsisqmsedebenmaﬁmsonde

tres tipos, los cuales se enumeran a continuacién:

1.- E ¢ 0 n 6 mi ¢ o: Estudia el comportamiento de los principales indicadores nacionales ¢
internacionales para poder pronosticar los acontecimientos que afectan en alguna forma las

diferentes alternativas de inversién o financiamiento.

2-Fundamental: Se dedica al estudio continuo y cuidadoso de la informacién
financiera de las empresas que participan en el mercado accionario, con la finalidad de
claborar pronésticos confiables de sus utilidades esperadas, para fines de inversion a largo

plazo y determinar los riesgos de inversién por emisora.
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3.-Técnico: Tiene Ia funcién de analizar el comportamiento y cambios de tendencias en
los precios y volimenes de los diferentes instrumentos del Mercado de Valores negociados,
& través del andlisis de oferta y demanda de los valores, con objeto de determinar el

momento adecuado para invertir.

4.5 ADMINISTRACION,

Por su conducto s llevan los registros diarios de las operaciones efectuadas, lo cual permite
controlar sakios y posiciones para generar la informaci6n necesaria, de modo que los
inversionistas conozcan en el acto los movimientos, estados de cuenta, depésitos y retiros en
efectivo que realicen. Actualmente estas freas cuentan con sistemas automatizados que
respaldan sus funciones eficazmente. Algunas funciones del firea son:

% Registrar y controlar las operaciones realizadas.

* Manejar la Contabilidad,

“ Administrar y controlar el flujo de efectivo.

* Administrar los Recursos Humanos de la Casa de Bolsa.

s Desarrollar y operar sistemas computarizados.

FINANCTAMIENTO CORPORATIVO,

Es el drea que se dedica a contactar a todos los prospectos para ser emisoras en el Mercado
de Valores, Ia cual lleva a cabo estudios previos a la solicitud de la emisi6n ante la BM.V. y

laCNB.V.
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Las Casas de Balsa deberén cumplir con la siguientes obligaciones:
~ Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que negocien,
garantizando al inversionista que han sido adquiridos por buen cause.
~ Extender una copia del contrato en que se establecen los términos de la relacién entre el
inversionista y el agente de valores para efectuar cualquier aclaracién.
~ La posibilidad de liquidar tota} o parcialmente la inversi6n sin gastos ni costos extras para
¢l inversionista.
« Facilitar en todo momento el conocimiento del monto de la inversién, mediante la
valuacién de las acciones de la sociedad de inversi6n que se publica diariamente en los
“ Los contratos deberfin de mencionar bisicamente que:
=sLos Agentes de Valores extenderdn al depositante, por cada entrega, recibos
numerados, nominativos y no negociables, para que amparen el depésito. S6lo las
Casas de Bolsa estén autorizadas para dar a su clientela en servicio de custodia de
valores.
= El depositante pagard al Agente de Valores las cuotas establecidas en la tarifa
aprobada por la C.N.B.V.
=3 La Casa de Bolsa responders de la conservacién de los valores depositados.
—» Si ¢] inversionista no desca conservar sus valores fisicamente, estos serdn depositados

porla Casa de Bolsa en el INDEVAL.
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=> La Casa de Bolsa enviar§ mensualmente al depositante en estado actualizado del

movimicnto de valores depositados y de las sumas abonadas o cargadas a su cuenta.

Por otra parte, las Casas de Bolsa tienen prohibido:
 Concertar operaciones fuera de los sistemas electrénicos autorizados para tal efecto.
s Cobrar menor o mayor cantidad que la que corresponda, o renunciar al derecho de cobro

de la cantidad estipulada.

e ——
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Actualizarse y tener los
conocimientos basicos sobre el
inmenso sector bursitil resulta de
vital importancia para que el asesor
financiero apoderado pueda obtener
mejores resultados que beneficie de
manera directa al inversionista.
Es por eso que deba tener las
nociones minimas sobre:

El Marco Legal.

El Anilisis Financiero.

Las Finanzas, y
Las Pricticas Bursétiles.
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CAPITULO 3
CONOCIMIENTOS BASICOS PARA DESEMPENAR LA
FUNCION DE ASESOR FINANCIERO “APODERADO”.

Con la proyeccién internacional actual del sistema financiero, cuya actividad principal radica
en la captacién de recursos de ahorradores e inversionistas nacionales y extranjeros, €s
necesaria una preparacién de profesionales capaces de aprovechar y generar oportunidades
en los 4mbitos nacionales e internacionales, por lo que surge la necesidad de invertir en
capital humano capaz de dirigir, administrar y analizar; de ahf también la importancia de
adoptar una cultura bursatil que permita estar a la altura de grandes y complejos medios

automatizados.

El perfil profesional de un asesor financiero “apoderado” que represente a una casa de bolsa,
parte de una base de expericncia laboral dentro del medio bursdtil, avalado ademis por
cursos relacionados con el medio bursitil y financiero impartidos por instituciones del pais
autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.), los cursos tienen

como base cuatro temas fundamentales:

¢ Marco Legal. Que especifica los lineamientos que rigen el funcionamiento del mercado,

la terminologfa bésica y el sustento legal de las actividades.

¢ Anpilisis Financiero. Determina la elaboraci6n de las fuentes de donde surge la

informacién para la toma de decisiones.
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¥ Finanzas. Establecen los métodos matemiticos que deben ser aplicados para la adecuada

toma de decisiones.

v Priicticas Bursitiles. Comprenden la aplicacién directa y conjunta de los conocimientos
adquiridos més el acercamiento a través de la simulacitn de actividades directas en el

mercado.

Una visi6n de manera concreta en relacién a estos temas se expondré en las siguientes lineas
con la finatidad de dar una idea sobre los conocimientos a adquirir para cumplir de manera

correcta con la funcién de asesor financiero “a rado.
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legal

El marco legal contempla el conocer
como esta estructurado el Sistema
Financiero Mexicano, la importancia
de las Sociedades An6nimas dentro
del Mercado de Valores, la naturaleza
jurfdica y la forma legal en que
circulan los tftulos de crédito y
valores que se manejan, asf como las
disposiciones que se deben observar y
hacer cumplir en las relaciones con la
clientela, 1a legislacién de inversiones
extranjeras en relacion a la
participaci6n de Jos inversionistas
extranjeros en €l mercado de valores,
las normas de conducta a observar por
parte del asesor financiero, la
aplicacién de estos conocimientos
permitird el desarrollo de un sano
mercado.
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Alo largo del presente tema se enlistan aquellos elementos considerados como basicos bajo
los cuales deberd actuar el asesor financiero apoderado, se contempla una visién del Sistema
Financiero, los componentes bésicos de la Sociedad Annima, las caracterfsticas de los
tiwlos de crédito asf como los diversos tipos de operacién de crédito que existen

actualmente.

El Derecho Bursétil contempla el conocer aquellas leyes consideradas como bésicas para el
desempeifio de funciones del asesor financiero apoderado, de esas leyes se desprende 1a Ley
del Mercado de Valores de donde se obtienen los principales elementos y lineamientos que
regulan al sector burstil, asf como las leyes que hacen referencia a la Inversién Extranjera,
por ultimo se enumeran las principales conductas que deberd mantener el asesor financiero

apoderado reguladas por el Cédigo de Etica Profesional det Sector Burs4til.

De vital importancia resulta el conocer las principales leyes que enmarcan Ia actividad del

asesor financiero apoderado asf como los elementos que enfrentara en el desempefio de sus

funciones, para realizarlas con un mayor profesicnalismo

Es un conjunto de entidades integradas por Instituciones Financicras que tienen por objeto la

captacién de recursos en forma profesional, asf como el otorgamiento de créditos o
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financiamientos a los diferentes sectores de nuestra economia, bajo un marco juridico

establecido y con la supervisién y vigilancia de las autoridades del Sistema.

Generalmente ¢l Sistema Financiero Mexicano estf conformado por un conjunto de

Organismos rectores y por los subsistemas de intermediaci6n bancaria y no bancaria.

Se puede conceptualizar también de la siguiente manera: como el conjunto de Instituciones
que captan, administran, norman, regulan y dirigen el ahorro y I inversién en el Pais,
Dichos sistema se encuentra conformado por:

2 - Intermediarios Financieros.

3.- Grupos Financieros.

4.- Instituciones de Apoyo.

Todos ellos intervienen en difereates aspectos de Ia relacion entre oferentes y demandantes

de recursos monetarios.

ENTIDADES NORMATIVAS. La entidad normativa y reguladora de mayor
Jerarqufa es la Secretarfa de Hacienda y Crédito Poblico (S.H.C.P.), que se vale de
organismos desconcentrados para regular y supervisar el Sistema Financiero Mexicano.

Dichos organismos son la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.), Comisién
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Naciona! de Seguros y Fianzas (C.N.S.F.) y Comisién Nacional de Sistemas de Ahorro para

el Retiro (CONSAR).

Otras entidades reguladoras son el Banco de México, BANXICO (que es aut6énomo), y las
dependencias del Poder Ejecutivo Federal, (Secretaria de Comercio y Fomento Indtistrial
(SECOFI) y Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE)), las cuales norman la participacién
e intervencién de Em Extranjeras en los mercados financieros mexicanos. Estas dos
dltimas dependencias no aparecen en el organigrama de puestro Sistema Financiero pero

tienen gran relevancia en el funcionamiento correcto de este.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS. Son los agentes que ponen €n contacto a
ofercntes y demandantes de recursos monetarios, al tiempo que promueven y permiten la
intermediacién de los instrumentos financieros. Actualmente en nuestro Pafs existen los
siguientes tipos de Intermediarios Financieros, relacionados en orden alfabético: Almacenes
Generales de Depésito, Arrendadoras Financieras, Casas de Bolsa, Casas de Cambio,
Empresas de Factoraje, Especialistas Bursétiles, Instituciones de Banca de Desarrollo,
Instituciones de Banca Miltiple, Sociedades de Ahorro y Préstamo, Sociedades de
Inversién, Sociedades Financieras de Objeto Limitado, Uniones de Crédito y por Gltimo

Afores y Siefores.
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Aiin cuando no son propiamente Intermediarios Financieros, también se consideran dentro
del conjunto de Entidades Financieras, a las Ascguradoras, a las Afianzadoras y a las

Sociedades Controladoras de Grupos Financieros.

GRUPOS FINANCIEROS. En 1989 se aprobaron una serie de reformas a las leyes y
regulacioncs relativas al Sistema Financiero Mexicano, en las que s¢ incluyeron algunas
disposiciones relacionadas con la integracién de los Grupos Financieros. Posteriormente, en
Julic de 1990 se expidi6 la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, la cual regula la

organizaci6n y funcionamiento de los Grupos Financicros, los cuales se conforman con una

entidad controladora y dos o m4s entidades financieras.

INSTITUCIONES DE APOYO. Son organismos cuyas actividades estén enfocadas
a facilitar y agilizar el funcionamiento del Sistema Financiero y en particular del Mercado de
Valores. A la fecha son Ias sxgmcntes Bolsa Mexicana de Valores; S.D. Indeval, S.A. de
CV.; Empresas Calificadoras de Valores; Cémara Mexicana de Compensacién y

Liquidacién.

Las entidades participantes en el Sistema Financicro Mexicano tienen su regulacién en 8

leyes fundamentales. La relacién se presenta a continuaci6n.
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DISPOSICIONES LEGALES
ESPECIFICAS

ENTIDADES
FINANCIERAS.

wr Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras.

¢ Sociedades Controladoras de Grupos
Financieros.

w Ley de Instituciones de Crédito.

 Instituciones de Banca Maltiple.

+ Instituciones de Banco de Desarrollo.

¢ Sociedades Financieras de Objeto
Limitado.

w Ley del Mercado de Valores.

v Casas de Bolsa.
v Especialistas Bursitiles.

w Ley de Sociedades de Inversi6n.

v Sociedades de Inversi6n Comunes.

v Sociedades de Inversién de Instrumentos
de Deuda.

¢ Sociedades de Inversién de Capitales.

v Sociedades Operadoras de Sociedades de
Inversitn.

w Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito.

« Almacenes Generales de Depésito.
v Amendadoras Financieras.

+ Sociedades de Ahorro y Préstamo.
¢ Uniones de Crédito.

v Empresas de Factoraje Financiero.
« Casas de Cambio.

w Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros.

v Ascguradoras.

v Aseguradoras exclusivas para Plancs de
Pensiones Vitalicias.

« Sociedades Mutualistas de Seguros.

w Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

+ Afianzadoras.

w Ley de los Sistemas del Ahorro para el v Afores.
Retiro. v Siefores.
- Reglamentos Internos. ¢ Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.

+ Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

¢ Comisi6én Nacional de Seguros y Fianzas.

+ Comisién Nacional de Sistemas de Ahorro
para ¢l Retiro.
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La mayorfa de las entidades participantes en el Sistema Financiero Mexicano a excepci6n de
las Instituciones de Banco de Desarrollo, son denominadas como Sociedades An6nimas de
capital Variable, por eso es de vital importancia conocer los fundamentos bésicos de este

régimen que regula a nuestre mercado en estudio.

Pana entender la Sociedad Anénuna debemos tener en cuenta el concepto de las Sociedades

Mercantiles, las cuales son el conjunto de personas fisicas y morales que aportan sus
W_%

econémico y cuya realizacién constituye una especulacién. En base al concepto anterior

tenemos las siguientes especies de Sociedades Mercantiles:

= Sociedades Andnimas.

= Sociedades en Nombre Colectivo.
 Sociedades en Comandita Simple.

* Sociedades de Responsabilidad Limitada.
“ Sociedades en Comandita por Acciones.

* Sociedad Cooperativa.
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La Sociedad Anénima, es una sociedad mercantil que existe bajo una denominacitn y

se‘ compone exclusivamente de socios cuya obligacién se limita al pago de sus aportaciones

(acciones). Para su constitucidn requiere cumplir con los siguientes requisitos:

¢ Que haya 2 socios como minimo y que cada uno de ellos suscriba una accién por lo
menos.

v Que el capital social no sea menor a $50,000.00 y que este fntegramente suscrito.

+ Quec sc exhiba en dinero efectivo, cuando menos, el 20% del valor de cada accién
pagadera en numerario (moneda acufiada o dinero en efectivo).

o Que sc exhiba fntcgramente el valor de cada accién que haya de pagarse, todo 0 en

paste, con bienes distintos al numerario.

Los inversionistas al suscribir sus acciones pueden gozar de cualquiera de los siguientes
derechos que Lievan intrinsecas:

DERECHOS CORPORATIVOS: Son aguellos derechos que otorgan la calidad de
socio sobre la administracién de 1a sociedad; ejemplo: voz, voto en las asambleas, poder ser
electo para formar el consejo de administraci6én o comisario.

DERECHOS PATRIMONIALES: Son los beneficios econfmicos que otorga la
sociedad a sus socios; ejemplo: dividendos, intereses, liquidacitn, suscripcién en caso de
aumento de capital.

OBLIGACIONES: Exhibicién de las suscripciones, acatar las resoluciones de socios
tomadas en fas asambieas, cumplir con las funciones que les hayan sido asignadas por las

asambleas de accionistas.
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ORGANIZACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA.

ASAMBLEA GENERAL DE
ACCIONISTAS
(ORGANO SUPREMO)

| comisario |

CONSEIO DE
ADMINISTRACION O
ADMINISTRADOR UNICO.

|
i GERENTES. |

|
FACTORES
(EMPLEADOS)

LA ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS, es el 6rgano supremo de la
sociedad, la cual podr4 acordar y ratificar todos los actos y operaciones de la sociedad y sus
tesoluciones serdn cumplidas por la persona que ella misma designe, o a falta de

designacién, por el administrador o por el consejo de administracién,

Existen 4 tipos de asambleas a las cuales acuden los accionistas:

1.-LA ASAMBLEA CONSTITUTIVA. Esta se da una sola vez y constituye el
surgimiento de la entidad respaldada por escritura piblica, se ocupa esta asamblea de lo
siguiente:

« De comprobar la existencia de la primera exhibicién de los socios.
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+ De examinar, y, €n su caso, aprobar el avaliio de los bienes aportados por los socios.
¢ Deliberar acerca de la participacién que los fundadores se hubieren reservado en las
utilidades.

+ Nombrar a los administradores y comisarios.

2.-LA ASAMBLEA ORDINARIA. Son aquellas en las que se rednen cuando menos

una vez al afio dentro de los primeros 4 meses posteriores a la clausura del ejercicio social y

se ocupa de:

+ Discutir, aprobar o modificar el informe de los administradores, tomando en cuenta el
informe de los comisarios y tomar las medidas que juzgue oportunas.

 En su caso, nombsar al administrador o consejo de administracién y a los comisatios.

+ Determinar los honorarios correspondientes a los administradores y comisarios cuando no

hayan sido fijados en los estatutos.

3..LA ASAMBLEA EXTRAORDINARIA. Cuando se lleva a cabo el acta
resultante de dicha reunidn debe ser registrada ante Notario Piblico. En estas reuniones se
trata cualquiera de los siguientes puntos:

 Promrogar ia duraci6n de la sociedad.

 Disoluci6n anticipada de Ia sociedad.

¢ Aumento o reduccién del capital social.

+ Cambio de objeto de la sociedad.

+ Cambio de nacionalidad de la sociedad.
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v Transformaci6n de la sociedad,

¢ Fusi6n con otra sociedad.

¢ Emisin de acciones privilegiadas.

v Amorﬁugidn por la sociedad de sus propias acciones y emisi6n de acciones de goce.
+ Emisién de bonos.

¢ Cualquier otra modificacién del contrato social,

¥ Los demés asuntos para los que la Ley o el contrato social exija un qudrum especial.

4.-LA ASAMBLEA ESPECIAL. Es aquella que cuando existen diversas categorfas

caso aceptar cualquier modificaci6n al contrato constitutivo que pueda perjdicar sus
desechos.

ADMINISTRADOR UGNICO O CONSEJO DE ADMINISTRACION. Son
mandatarios de la sociedad nombrados por la asamblea ordinaria de accionistas en forma
temporal , pueden ser socios © personas extrafias a la sociedad, los nombramientos pueden
ser revocados, perciben honorarios por la prestacién de sus servicios, deben garantizar su

gestion y su nombramiento debe inscribirse en el registro piiblico de comercio.

FACULTADES DE LOS ADMINISTRADORES.
DERECHOS OBLIGACIONES
l.- Facultades para nombear uno o varios|1.- Ejecutar la administracién de Ia
| gezentes. Sociedad,
2.- Conferir poderes 2.- Llevar 1a administracin de la sociedad.
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COMISARIOS. Son los encargados de la vigilancia (del consejo de administraci6n y de
que los accionistas hayan aportado su parte correspondiente) de la sociedad; son nombrados
en forma temporal por la asamblea gencral ordinaria de accionistas (estos nombramientos
pueden revocarse), pueden ser socios 0 personas extrafias a la sociedad y deben garantizar

su gestidn.

Estas personas tienen las siguientes facultades y obligaciones:

 Cerciorarse de la constituciSn y subsistencia de la garantia que deben otorgar los
administradores a la sociedad para garantizar su gestién.

v Exigir a los administradores una informacién mensual que incluya por lo menos un
estado de situacién financiera y un estado de resultados.

 Realizar un examen de las operaciones, documentacién, registros y demds evidencias
comprobatorias, en el grado y extensién que sean necesarios para efectuar la vigilancia
de las operaciones que la Ley les impone y para poder rendir fundadamente el dictamen
anual a la asamblea.

v Rendir anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas un informe respecto a
la veracidad, suficiencia y razonabilidad de la informacién financiera presentada por el
conscjo de administta;:idn a la propia asamblea,

¢ En general vigilar ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la sociedad.

DIRECTIVOS O GERENTES. En las casas de bolsa son los funcionarios que

desempefian los cargos de director general y los responsables de las dreas de administracién,
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promocién y operaci6n; son apoderados de la Casa de Bolsa y previamente al desempefio de

sus funciones deben ser autorizados por la CN.B.V,

Dentro de las sociedades an6nimas se pueden presentar dos situaciones, el aumento o la

disminucién del capital social, ddndose de la siguiente manera:

AUMENTOS.
¢ Por aportaciones posteriores de los socios.

¢ Por admisi6n de nuevos socios.

¢ Capitalizacion de superdvit, reservas o uti . —

DISMINUCIONES.

¢ Retiro parcial de las aportaciones de los socios.
¢ Retiro total de las aportaciones de los socios.
¢ Por absorber pérdidas de la sociedad.

¢ Por liberacién concedida a los socios de exhibiciones no realizadas.

En ambos casos deben de ser aprobados por la asamblea general extraordinaria de
accionistas. Por la reducci6n del capital, el acuerdo de la asamblea deber4 publicarse por tres
veces en el peridico oficial de 1 entidad federativa en la que tenga su domicilio la sociedad

con intervalos de 10 dfas. Por los aumentos de capital, los accionistas existentes tendrén
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derechos para suscribir las acciones que s¢ emitan. Este derecho deberd ejercitarse dentro

de los 15 dfas siguientes a la publicaci6n en el perifdico oficial,

A la mayorfa de las Sociedades An6nimas en la actualidad también se les agrega la
denominacin de Capital Variable, y son aquellas cuyo capital social serd susceptible de
aumentos o disminuciones. Las Sociedades de Capital variable se regirin por las
disposiciones aplicables a 1a sociedad de origen y a su denominacién le afiadirén siempre las
palabras de “Capital Variable” o sus abreviaturas “de C.V.”. El contrato social deberd

contener las condiciones que se fijen para aumento y la disminuci6n del capital social.

CONCEPTO. Son titulos de crédito los documentos (papeles) necesarios para ejercitar el

derecho literal (lo que dice) que en ellos se consigna,

CARACTERISTICAS:
v Incorparacién. Incorpora derechos para el tenedor.
 Literalidad. Establece por escrito 1os derechos a exigir.
« Autonomia. Son independientes de alguna otra obligacién.

v Legitimidad. Nos establece como duefios o titulares del derecho establecido.

_m:.._..'a *

. "..;._'."
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CLASIFICACION:
A) Por su Forma de Circular.
¥ Al Portador. El duefio o titular del derecho es aquel que ticne el documento. Los
cheques pueden ser denominados al portador solo por cierta cantidad delimitada
bajo Ley.
v’ Nominativo. Establece al pago a alguien en especial.
¢ Ala Orden.
B) Por su Forma de Emisién.
¥ Singulares. Cheques.
~ 7 ¥ Sericoenmasa Acciomes, ———— ———
C) Por el Tipo de Emisor.
o Piblicos 0 gubernamentales.
o’ Privados.
¢ Bancarios.
¢ Financieros.
D) Por o Tipo de Emisién.
o Piblica.
¥ Privada.
E) Por los Beneficios que Otorgan (Acciones),
¢ Ordinarios o Comunes.

o Preferentes o de Voto Limitado.

BSTA TESIS MO OERE
SAUR BE LA RGLTECH
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MEDIOS DE TRANSMISION DE LOS TiTULOS DE CREDITO.

L-ENTREGA. Los titulos al portador se transmiten por simple tradicién o entrega.
IL.- ENDOSO. Es una cliusula accesoria e inseparable por medio del cual el endosante
transmite derechos y obligaciones al endosatario. Existen 4 tipos de endoso, que son los
siguientes:

v En Procuracién.- Se entregan a un abogado o gestor para su cobro.

 En Propiedad.- En favor de alguien, se transmiten los derechos.

v En Garantia.- Sobre el cumplimiento de una obligacién.

v En Administracién.- Para el manejo o administracitn de los derechos contenidos en

el titulo, )

Los requisitos que debe contener cl endoso son: El nombre del endosatario o beneficiario;
La firma del endosante; La clase o tipo de endoso; El lugar y fecha.

IIL.. CESION. Es un contrato mediante ¢l cual el cedente trasmite los derechos y

obligaciones de alguna cosa al cesionario.

PRINCIPALES DIFERENCIAS DE LA CESION CON EL ENDOSO.

ENDOSO CESION

1.-Debe constar en el mismo tftulo o en hoja| !.-No consta en el mismo titulo.
adherida a el.

2.Es una manifestacion de voluntad]2.-Se pueden poner excepciones al

unilateral. cesionario.
3,-No admite subordinacitn. 3.-Es un contrato.
4.-Debe ser puro, simple y total 4.-Puede ser parcial.
5 ,_i}&é PO T it
PR M ol Cok

e Y
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YALORES, De acverdo al Articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores: “Son valores

las acciones, obligaciones y demds tftulos de crédito que se emitan en seric 0 en masa. *

El régimen que establece la Ley para los valores ¥ las actividades realizadas con ellos,
también serd aplicable a Jos titulos de crédito y a otros documentos que otorguen a sus
titulares  derechos de crédito, de propiedad o de participacién en el capital de personas

morales, que sean objeto de oferta piiblica o de intermediacién en el mercado de valores,

El régimen de esta ley sers aplicable a los valores, asf como a los tftulos y documentos con
las caracterfsticas a que se refiere al p 10T, ~eTmiti joro;
intermediacién en el mercado de valores y, en su caso, oferta puiblica, habri de realizarse

con arreglo a lo que para dichos efectos establece la misma.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podrs establecer, mediante disposiciones de
cardcter gencral, las caracterfsticas a que se debe sujetar la emisién y operacién de los
valores y documentos sujetos al régimen de esta Ley, con miras a procurar certidumbre
respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los tftulos,
seguridad y transparencia a las operaciones, asf como la observancia de los sanos usos y

priicticas del mercado.

Se prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no sea de los mencionados en este

articulo.”
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TiTULOS DE CREDITO.
< LETRA DE CAMBIO. Es un titulo por medio del cual el girador o emiser otorga o
gira una orden incondicional de pago al girado para que este pague una determinada
suma de dinero a una tercera persona llamada beneficiario en un lugar y en un plazo

previamente establecido. Este tftulo sc ha convertido en algo obsoleto.

<~ ACEPTACION BANCARIA. Son kctras de cambio emitidas por empresas
actuando como girador y girado, las cuales son aceptadas por instituciones bancarias con

base en créditos que estas conceden a aquellas.

« PAGARE. Es un titulo de crédito por medio del cual el suscriptor se compromete
incondicionalmente a pagar una suma determinada de dinero beneficio, en un lugar y
época previamente determinado. Este tftulo aguanta todas las modalidades, pagos,
intereses. Es el m4s usado actualmente en el mercado. Se documentan los siguientes
valores con pagaré: el papel comercial, pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento,

pagaré de mediano plazo y pagaré financiero.

=~ PAPEL COMERCIAL. Se considera papel comercial a los pagarés suscritos  por
socicdades an6nimas mexicanas, denominadas en moneda nacional, destinados a circular
en el mercado de valores, en otras palabras, la colocacién fraccionaria de un pagaré por
parte de una Casa de Bolsa. Los tipos o clases de papel comercial son: quirografarios,

avalados por instituciones de crédito ¢ indizados.
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= EAQABE DE MEDJIANQ PLAZO. Se consideran pagarés de mediano plazo a los

pagarés suscritos por sociedades mexicanas, denominados en moneda nacional, emitidas a

plazos no menores de uno ni mayores de tres afios y destinados a circular en el mercado

de valores.

= EAQARE FINANCIERO. Sc consideran pagarés financieros a los pagarés suscritos
por arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, denominados en moneda

nacional y destinados a circular en el mercado de valores.

Son aquellos pagarés emitidos por instituciones de crédito a corto plazo y susceptibles

de colocarse entre el piiblico inversionista a través de una Casa de Bolsa.

< OBLICGACIONES. Se¢ emiten sobre cl activo neto y son titulos de crédito que
representan la participacién individual de sus tenedores en un, crédiio colectivo a cargo de
la sociedad emisora. Para su emisi6n se deben dar los siguientes requisitos: ser de
sociedades anénimas, hacer constar la emisién en acta, designar un representante comiin
de obligacionistas y formular un balance general para efectuar la emisién. Se clasifican

como: hipotecarias, quirografarias, convertibles. (ANEXO 3)

< ACCIONES. Titulos valor que representan una de las fracciones iguales en que se

divide el capital de la sociedad an6nima que la emite, sirven para acreditar y transmitir Ia
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calidad y los derechos de socio y su importe manifiesta el limite de la responsabilidad que

contrae el tenedor de la accién. (ANEXO 2)

< BONOS DE PRENDA. Es un titulo de crédito que acredita la constitucién de un
crédito prendario sobre mercancfas o bienes depositados en el Almacén General de

Depésito que los emite.

< CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. Son tftulos de crédito que
representan:

A) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimiento de los valores, derechos o
bienes de cualquier clase que tengan en fideicomiso irrevocable para ese propdsito la
sociedad fiduciaria que los emita.

B) El derecho a una parte alfcuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos
bienes, derechos o valores.

C) El derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de dichos
bienes, derecho o valores.

Sus caracterfsticas principales son: su emisién se hace constar en acta, solo los emiten los

fideicomisos, debe designarse a un representante comin, son de largo plazo, pueden ser

ordinarios o inmobiliarios.

Se clasifican en:

CPO'S.- Certificados de Participacién Ordinaria. Cuando la masa o el bien fiduciario es un

bien mueble. (ANEXO 3)
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CPI'S.- Centificados de Participacién Inmobiliaria. Cuando la masa o el bien fiduciario es un

bien inmueble. (ANEXO 3)

< CERTIFICADO DE DEPOSITO. Es un cr&dito que acredita la propiedad de
mercancias o bicoes depositados en el Almacén General de Depésito que lo emite.

Presentan los siguientes requisitos: la mencién de scr certificados de depdsito, la
designaci6n y firma del almacén, el lugar del depé6sito, la fecha de expedicitn del tftulo, el
mimero de orden, la mencién de haber sido constituido el depésito con designacién

individual o genérica, la especificaci6n de las mercancfas o bicnes depositados, €l piazo

sefialado para el dep6sito y el nombre del depositanie.

< BONOS BANCARIOS DFE_DESARROLLO. Son tituios de crédito que

representan la participacin del tenedor en un crédito colectivo otorgado a la sociedad
emisora. Presentan los siguientes requisitos: la mencién de ser bonos bancarios, la
expresion del lugar y fecha en que se suscriban, el nombre y la firma de la ermisora, el
importe de la emisi6n, el tipo de interés que en su caso devengard, los plazos para el pago
de intereses y de capital, Ias condiciones y las formas de amortizacién, el lugar de pago,
los plazos o términos y condiciones del acta de emisi6n.

Sus caracterfsticas principales son:

¢ Su emisin se hace constar en actas.

¢ Solo lo emiten los bancos.

v Son de largo plazo.

¢ Su valor nominal es de $0.10 o sus miiltiplos. (ANEX03)
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= TITULOS OPCIONALES “WARRANTS”. Son aquellos documentos
susceptibles de oferta piblica y de intermediacin en el mercado de valores, que
confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima de emisién , el derecho de
comprar o de vender al emisor un determinado nimero de acciones a las que se
encuentran referidos (acciones de referencias) de un grupo o canasta de acciones
(canasta de referencia); o bien, de recibir del emisor una determinada suma de dinero
resultante de Ia variacion de un indice de precios (fndice de referencia) a un cierto
precio y durante un perfodo o una fecha establecida al realizarse la emisién. Se clasifican
de acuerdo a:
Su forma de liquidacion:
« Tindos Opcionales en Especie. Son liquidados mediante la entrega de las acciones
de referencia o de la canasta de referencia.
« Titdos Opcionales en Efectivo. Son liquidados mediante la entrega de una suma de
dinero,
El derecho que confieren:
v De Compra.
¢ De Venta.
VALORES GUBERNAMENTALES.
© CERTIFICADOS DE LA TESORER{A DE LA FEDERACION (CETES).
& BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).
& BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL. (AJUSTABONOS)

& BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. (TESOBONOS).
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Son tftulos de crédito, por medio de Jos cuales el gobierno se obliga directa e

incondicionalmente a pagar una suma de dinero en un lugar y época determinada.

Estos titulos presentan las siguientes caracteristicas.

Valor Valor 1 Beneficios Plazo Régimen | Operaciones
Nominal Fiscal
CETES $ 1000 | Renta Fija | 28,91, 182y | Exentos P.F. Compra-venta,
335 dfas. deposito y
Corto Plazo reporto
BONDES $100.00 | RentaFija | Largo Plazo | Exentos P.F. Compra-venta,
deposito y
reporto
AJUSTABONOS | $100.00 | RentaFija | Largo Plazo | Exentos P.F. Compra-venta,
deposito y
reporto
——  § TESOBONOS |1.000dls, Renta Corto Plazo. | Exentos P.F. | Compra-venta,
Variable al deposito y
libre reporto
cambio

Nota. Excepto P.F. = Excepto Personas Fisicas.

< EL CHEQUE. Es un tftulo por medio del cual el librador ordena al librado pagar al

beneficiario una suma de dincro, con cargo a los recursos depositados previamente en el.

Debe cubrir los siguientes requisitos:

¢ La mencién de ser cheque, inserta en el texto del documento.

v El lugar y 1a fecha en que se expide.

¢ La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero.

¢ El nombre del librado.

¢ El lugar del pago.

¢ La firma del librador,
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FORMAS ESPECIALES DE CHEQUES.

CHEQUE CRUZADO. Es aquel en el que el librado o beneficiario cruza con dos lineas
paralelas el anverso del cheque. Este cheque no sc paga en efectivo pero si es sujeto de
endoso.

CHEQUE PARA ABONO EN CUENTA. Es aquel en el que el librador o bencficiario
anota en el anverso del documento la expresién “Para Abono en Cuenta”. En este caso el
librado (Banco) no podré pagarlo en efectivo, solo podré abonarlo en la cuenta que le
lleve al beneficiario; este cheque no es negociable (endosable).

CHEQUE CERTIFICADO. Es aquel en el que el librado (Banco) certifica que existen
en su poder fondos bastantes para pagarlo; este cheque no es negociable (endosable).

CHEQUE DE CAJA. Solo las instituciones bancarias pueden expedirlos a cargo de sus
propias dependencias; para su validez estos cheques deberin ser nominativos y no
negociables.

CHEQUES NO NEGOCIABLES. Son agueflos en que el librador o tenedor inserta en
el anverso del documento la expresién “No Negociable” o por que la Ley les d€ ese
cardcter; estos cheques solo podran ser endosados a una institucién de crédito para sn
cobro.

CHEQUES DE VIAJERO. Son emitidos por ¢l mismo librado y puestos en circulacién

por sus corresponsales.
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OPERACIONES DE CREDITO.
<> REPORTO. En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la
propiedad de titulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros
tantos titulos de la misma especie, en el plazo convenido y contra reembolso del mismo

precio mds un premio.

SUJETOS DEL REPORTO.
EL REPORTADOR.- Es la persona fisica 0 moral que adquicre los valores mediante 1a
entrega de una suma de dinero.
M*—
prestacién por la entrega de sus valores (Las Casas de Bolsa con su clientela solo actdian

como reportado).

ELEMENTOS DEL REPORTO.
VALORES.- Son los tftulos o documentos que de acuerdo con las disposiciones de Banco
de México se pueden operar en reporto (Cetes, Bondes, Ajustabonos, Tesobonos, AB'S,
Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, etc.)
PREMIO.- Es el importe que recibe el reportador por otorgar su dinero durante el plazo
del reporto; este siempre se expresa en porcentaje.
PLAZO.- Es el ndmero de dias naturales durante el cual estars vigente la operacién; Ia Ley

del Mercado de Valores sefiala como plazo minimo un dfa, méximo 180 dfas.
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CONTRATO.- Este tipo dc operaciones deberd documentarse por medio de un contrate
de reporto con las caractetisticas que determine el Banco de México.
OPERACIONES.- Las Casas de Bolsa con la clientela solo pueden actuar como

reportadas, y con otros intermediarios pueden hacerlo como reportador o reportado.

 DEPOSITO MERCANTIL. Es una operacin de crédito documentada a través de
un contrato por medio del cual ¢l depositante entrega sus bienes, valores o mercancfas al
depositario y este se obliga a restituir dichos biencs, valores o mercancfas en el mismo

estado que los haya recibido.

Las formas de depdsito que existen son: depésito bancario de dinero, depdsito bancario de

tftulos y depdsito de mercancias en almacenes generales de dep6sito.

< FIDEICOMISO. En virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a
un fin licito determinado encomendando lz realizacién de ese fin a una institucién

fiduciaria quien deberd realizarlo en beneficio del fideicomisario (beneficiario).

En el Fideicomiso interviene tres elementos, los cuales son:
FIDEICOMITENTES.- Personas fisicas o morales que destinan los bienes al Fideicomiso.
FIDUCIARIA.- Solo pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para

cllo conforme a la Ley de Instituciones de Crédito.
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FIDEICOMISARIOS.- Pueden serlo Ias personas fisicas o morales que tengan capacidad

Dnecesaria para recibir el provecho del Fideicomiso.

< CAUCION BURSATIL, Es un contrato mediante el cual ¢l deudor constituye una

garantia con valores para asegurar el cumplimiento de las obligaciones contrafdas con

motivo de Ias operaciones bursétiles.

< APERTURA DE CREDITOQ. En virtud de la apertura de crédito, el acreditante se

obliga a poner una suma de dinero a disposicitn del acreditado o a contracr por cuenta de

este, una obligaci6n para que el mismo haga uso de sus creditos concedidos, emrtaforma-——
términos y condiciones convenidos, quedando obligado el acreditado a restituir al
acreditante las sumas de que dispuso o a cubrir oportunamente el importe de la
obligacién que contrajo y en todo caso a pagarle los intereses, prestaciones, gastos y

comisiones que se estipulen

< PRESTAMO MERCANTIL. Es un contrato por medio del cual el deudor se obliga

a pagar al acreedor el préstamo recibido. Cuando el préstamo consista en dinero, pagard
el deudor devolviendo una cantidad igual a la recibida conforme a Ia Ley monetaria
vigente en la Repiblica al tiempo de hacer el pago. En los prestamos de tftulos o valores
pagard ¢l deudor devolviendo otros tantos de la misma clase o idénticas condiciones, o

sus equivalentes, si aquellos se hubiesen extinguido.



Dentro de los mercados financieros existe la Ley del Mercado de Valores que es 1a rectora

de las actividades que se realizan dentro de estos, dicha Ley fue publicada en el Diario
Oficial de la Federacién del dfa 2 de enero de 1975, durante el sexenio del presidente Luis
Echeverrfa Alvarez; esta Ley ha tenido diversas modificaciones a lo largo de estos ltimos

24 afios, esas modificaciones también se publican en el D.O.F..

La Ley del Mercado de Valores se integra de 10 capftulos con 117 artfculos y de una
seccién de articulos transitorios, de estd Ley se desprenden o se hace referencia a otras
tantas leyes que son aplicables en el Sector Financiero.

Los 10 capitulos hacen referencia y contienen lo siguiente:

CAPITULO PRIMERO. DISPOSICIONES PRELIMINARES.

Se integra de 9 artfculos que en forma breve estipulan lo siguiente:

B Art. 1°. La presente Ley regula la oferta piblica de valores, la intermediacién en el
mercado, las actividades de las personas que en el intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de Mercado de Valores.

& Art. 2°. Es oferta ptiblica aquelia que se hace por algtin medio de comunicacién masiva o
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir tftulos o documentos

& Art. 3°. Son Valores las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emiten

en serie © en masa.
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B Art. 4°. Se considera intermediacion en el Mercado de Valores 1a realizaci6n habitua) de:
A) Operaciones de corredurfa, de comisién u otras tendientes a poner & contacto la oferta
y lademanda de valores.

B) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros
respecto de las cuales se haga oferta piiblica.
C) Administraci6n y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

& Ar.. 5°. Toda propaganda o informacién dirigida al piblico sobre valores estars sujeta a
1z previa autorizaci6n de la CN.B.V.

B Art. 6°. La operacién con valores, se regird por las disposiciones especiales que les sean

T lebesyporpmenely, T ————

B3 Art. 7°. Las leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercantiles y los Cédigos Civil para el
Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles serén suplementarios de la presente
Ley en el orden citado.

B Art. 8. La SHCP. serd ¢l Grgano competente para interpretar, a cfectos
administrativos, los preceptos de esta Ley y para, mediante disposiciones de cardcter
general , proveer a todo cuanto se refiere a Ia aplicacién de la misma.

B Art. 9°. Se reservan las expresiones casas de bolsa, especialistas bursdtiles, bolsa de
valores, institucion calificadora de valores u otras equivalentes en cualquier idioma, para
ser utilizadas, respectivamente, por las personas que, de acuerdo con la presente Ley,
gocen de la autorizacién o concesién correspondiente. La C.N.B.V, podrd ordenar la
intervencién administrativa  del infractor para que deje de usar la expresién

indebidamente empleadas,
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CAPITULO SEGUNDO. DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E

INTERMEDIARIOS.

Este capitulo va del Art. 10° al Art. 20°, y establece:

Art. 10°. El Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios serd péblico y se formard por
tres secciones: la de Valores, la de Intermediarios asf como la Especial, y estard a cargo
de la CN.B.V., la cual lo organizaré de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y en las
reglas que al efecto dicte la propia Comisién.

A su vez determina los lineamientos que regulan:

v La Oferta Piblica de documentos inscritos en la Secci6n de Valores.

v La Intermediacién solo podrd ser tealizada por sociedades inscritas en la Seccién de
Intermediarios.

v Solo podrén ser materia de intermediacién los documentos inscritos en la Seccién de
valores o Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.(R.N.V.L)

v Los requisitos que a juicio de Ia C.N.B.V. deberdn cubrir para obtener o mantener la
inscripcién de Valores en la Seccién de Valores.

 Las normas que ser4n aplicables a las sociedades que hayan obtenido 1a inscripeion de sus
valores en la Seccién de Valores del RN.V.L

« Los valores del Gobierno serd inscritos en la Seccién de Valores para lo cual solo bastard

la comunicacién correspondiente a la C.N.B.V.
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¢ Los motivos por los cuales la C.N.B.V. podrs suspender 0 cancelar el registro de
valores.

¢ La informaci6n privilegiada como, ¢l conocimiento de actos hechos o acontecimientos
capaces de influir en los precios de los valores materia de intermediacién en el mercado
de valores, mientras tal informaci6n no se haya hecho del conocimiento del piblico.

v’ Establece quienes pueden tener acceso a la informacién privilegiada

¢ Las sanciones y montos de las multas aplicables al uso de informacién privilegiada,

¢ El procedimiento administrativo para la imposicién de multas.

¢ La prescripci6n de un afio después de haber hecho uso de informacién privilegiada, para

7 eviwmulsosndones ~ — ——— — — —

¥ Quienes podrin invertir en acciones y certificados de aportaci6n inscritos en el R.N.V.L y
por gque medios,

v Los requisitos con los que deberdn cumplir las sociedades que pretendan ser inscritas en
la Secci6n de Intermediarios de] RN.V.L.

¥ La forma en que estard integrado el Capital Social de las Casas de Bolsa y Especialistas
Bursitiles.

¢ Quienes pueden formar parte del Consejo de Administracién y en que forma estard
integrado.

¢ En que casos 1a C.N.B.V. podri suspender la inscripcién de la Seccién de Intermediarios

del RN.V.L
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CAPITULO TERCERO. DE LAS CASAS DE BOLSA Y DE LOS ESPECIALISTAS
BURSATILES.

Este capftulo se integra de los Artfculos 21 al 28 Bis, los cuales delinean lo siguiente:

¢ La calidad de Intermediario a aguella sociedad que se encuentre inscrita en la Seccién de
Intermediarios del R.N.V.L

# Las actividades que podirdn realizar las Casas de Bolsa.

 Las actividades que podrén realizar los Especialistas Bursitiles.

v Las abstenciones que deberén tener los Especialistas Bursgtiles.

o De la autorizacién de la S.H.C.P. para que las Casas de Bolsa y Especialistas Bursétiles
puedan invertir, directa e indirectamente cn titulos representativos del capital social de
entidades financieras del exterior.

+ La funcién del Banco de México para determinar porcentajes méximos de operacién de
las casas de bolsa respecto de una misma persona, entidad o grupos de personas.

+ La informaci6n de la operaciones de la Casa de Bolsa no podré darsc a conocer solo a
solicitud del cliente.

 Las casas de bolsa serdn responsables de la autenticidad e integridad de los valores
negociados.

 Las casas de bolsa deberdn contar con sistemas de automatizacién para la recepcién
registro, ejecucién y asignacién de operaciones con valores.

v A que se obligan las casas de bolsa de acuerdo a términos de la C.N.B.V.

¢ La autorizacién de Ia S.H.C.P. para el establecimiento en el territorio nacional de

oficinas de casas de bolsa del exterior.
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¥ La remuneracién por los servicios de las casas de bolsa se sujetardn a los aranceles,

generales o especiales que determine 1a CN.B.V.

CAPITULO TERCERO BIS. DE LAS FILIALES DE INSTITUCIONES

FINANCIERAS DEL EXTERIOR.

La informaci6n de este capitulo comprende de los artfculos 28 Bis 1 al 28 Bis 15, de los
cuales se destaca lo siguiente: Establece que es una Filial, una Instituci6n Financiera del
Exterior y una Sociedad Controladora Filial asf como, Ia forma en que se regirdn las filiales.

o DT e T e s

CAPITULO CUARTO. DE LAS BOLSAS DE VALORES.

Comprende del articulo 29 al antfculo 39 que establecen Io siguiente:

¢ Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar
¢l desarrollo del mercado respectivo, 4 través de diversas actividades.

¢ La operacién de las bolsas de valores requicre de concesion de la S.H.C.P., Banco de
Méxicoy la CN.B.V.

¥ La bolsas de valores deberdn constituirse como Socicdades Anénimas de Capital
Variable, con sujecién a la Ley General de Sociedades Mercantiles.

¢ De los requisitos que deberén cubrir los valores para poder ser operados en bolsa.
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¢ Las bolsas de valores estarén faculiadas para suspender la cotizaci6n de valores, cuando
se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no conformes a sanos usos O
précticas de mercado.

" Cada bolsa de valores formulard su reglamento interior.

¢« La CNB.V. podr4 ordenar la intervencién administrativa de las bolsas de valores.

 Cada bolsa formular e} arancel al que deberdn ajustarse las remuneraciones que perciba

por sus servicios, sometiéndolos a la C.N.B.V. para su aprobacion.

CAPITULO QUINTO. DE LA COMISION NACIONAL DE (BANCARIA Y DE)

VALORES.

De los artfculos 41 al 53 que contemplan lo siguiente:
¢ Las faculiades que tiene la CN.B.V.
 Sanciones y multas aplicabics cuando la C.N.B.V. encuentre en sus visitas de inspeccién

+ Designacién de interventor-gerente cuando el caso lo amerite.

CAPITULO SEXTO. DE LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE

VALORES.

Comprende los articulos 54° al 86, en los cuales se establece la siguiente reglamentacion:
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¢ Es de interés pablico Ia prestacién, a través de instituciones para el depésito de valores,
del servicio destinado a satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la
guarda, administraci6n, compensacién, liquidacién, y transferencia de valores, en los
términos de esta Ley.

¥ La autorizaci6n y concesién corresponde al Gobierno Federal a través de la SHCP,la
CNB.V.

¢ Serin Sociedades An6nimas de Capital Variable con sujeci6n a la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

¢ Los servicios que prestaran las instituciones para el depdsito de valores.

¢ Las instituciones para ¢

CNB.V.

¢ Cada instituci6n para el dep6sito de valores deberd formular su reglamento interior.

¥ Los depésitos se realizaran siempre a nombre del depositante, los abonos y retiros se
realizarin a través de ordenes libradas,

v Las instituciones para el depésito de valores serdn responsables de la guarda y debida
conscrvacion de los valores. Ademds se obligan a la restitucién a los depositantes de
titulos del mismo valor nominal, especic y clase de los que sean materia de depé6sito. No
podrin cuenta de las operaciones que realicen. Enviardn a sus depositantes su estado
auto;izado de su cuenta, con los movimientos registrados.

v’ La S H.C.P. podrd revocar la autotizacién, oyendo la opinién de la C.N.B.V..

¢ Las tarifas que cobren las instituciones para el depésito de valores serén autorizadas por

laCNB.V.
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CAPITULO SEPTIMO. DE LOS PROCEDIMIENTOS PARA PROTEGER LOS

INTERESES DEL PUBLICO INVERSIONISTA.

Los procedimientos a seguir se establecen en los articulos 87 al 89.
Este procedimiento no es obligatorio para los clientes de las casas de bolsa. En caso de
controversias entre una casa de bolsa y su clientela, el cliente tiene la opcién de acudir en

vfa de reclamacién ante la C.N.B.V., o a los tribunales competentes.

El procedimiento conciliatorio en la via de reclamacién, es levado a cabo de la manera

siguiente:

¢ El reclamante (Cliente) presentard mediante escrito por duplicado, ente la C.N.B.V. su
reclamaci6n, precisando los actos u operaciones que impugna y las razones que tiene
para hacerlo.

¢ La C.N.B.V. correrd traslado de la reclamacitn a 1a otra parte (casa de bolsa).

¢ La casa de bolsa, dentro de un plazo de nueve dfas hibiles contados a partir de aquel en
¢l que se notifico, rendiré un informe por escrito y en duplicado a la CN.B.V.., en el que
contestard en forma detallada todos y cada uno de los hechos a que se refiere la
reclamacidn.

¢ La C.N.B.V. citarf a las partes a una junta de avenencia, que se realizaré dentro de los 30
dfas contados a partir de 1a fecha de presentacién de la reclamacion.

v En esta junta la C.N.B.V. invitar a las partes a conciliar sus diferencias.
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¢ El procedimiento conciliatorio se tendrf por agotado: si cualquiera de las partes no
concurren a la junta de avenencia; si al concurrir a la junta argumentan su voluntad se no
conciliar, o bien si concilian sus diferencias.

¥ La C.N.B.V. levantard acta en la que se haré constar cualquicra de estas circunstancias y
en su caso de que no hayan conciliado sus intereses Ia C.N.B.V. los invitard a que de
comin acuerdo designen para resolver su controversia a alguno de los 4rbitros que les

proponga.

Procedimiento Arbitral. El compromiso arbitral se hard constar en acta y podrd ser:

e Composicion: en este
fijardn ante el 4rbitro las cuestiones que deberdn ser objeto del arbitraje. El drbitro
propondrd a las partes las reglas para la substanciacién del juicio, las partes deberén
manifestar su conformidad, no habré incidentes y Ia resolucidn solo admitirs aclaraciones. El
arbitro resolverd en conciencia, a verdad sabida y buena fe guardada.
B. Juicio Arbitral de Estricto Derecho; Este juicio s apegard al procedimiento que
convencionalmente determinen las partes mediante pacto celebrado ante el 4rbitro. En este
juicio se regirén los siguientes términos:
1.-Nueve dfas tanto para la presentacidn de la demanda, como para producir la contestaci6n,
2.-El arbitro dentro de los nueve dfas siguientes al vencimiento del dltimo plazo sefialado en
el inciso anterior, dictard acuerdo fijando el termino que crea suficiente para el
ofrecimiento, admisién, recepcidn, y desahogo de fas pruebas, no pudiendo excederse en

40 dias.



ASESOR FINANCIERO . _APODERADO 102

3.-Diez dfas comunes a las partes para formular los alegatos.

4.-Diez dias para los demids casos.

Resulta importante destacar que las actividades llevadas a cabo por la C.N.B.V. como parte
importante en la conciliacién y como una de las funciones de esta serén traspasadas a la
nueva Comisién Nacional para la Defensa de los Intereses del Pablico Usuario de Servicios

Financieros que entro en funciones el 18 de abril de 1999.

Asf como la desaparicién del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMERVAL} como
6rgano que se encarga de prescrvar la estabilidad financiera de la Bolsa de Valores, de las
Casas de Bolsa y de los Especialistas Bursatiles, asf como garantizar el cumplimiento de las
obligaciones contraidas por las Casas de Bolsa y Especialistas Bursétiles con su clientela
proveniente de operaciones y servicios propios de su actividad profesional.

La sustituci6n de este 6rgano FAMERVAL, sc daré por el Instituto de Proteccién al Ahorro

Bancario (LP.A.B.).

CAPITULO OCTAVO. DE LA CONTRATACION BURSATIL.
Del articulo 90 al 104.
Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela inversionista y por cuenta de
la misma, se regirdn por las provisiones contenidas en los coniratos de intermediacidn
bursétil que al efecto celebren por escrito, salvo que, como consecuencia de lo dispuesto en

ésta u otras leyes, se establezca en forma de contratacién distinta.




ASESOR FINANCIERQ AFQDERADOC 103

Contrato Discrecional: se realizaran operaciones solo por instrucciones expresas del cliente.

Contrato No Discrecional. libertad para realizar operaciones.

Determina las formas para cambiar al beneficiario, cuando el titular de la cuenta as 1o desce.

Actuacién profesional para el mancjo de coentas, sin asumir ninguna obligacién de
garantizar rendimientos,

Las casas de bolsa deberén enviar el corte mensual de sus operaciones.

Los reportos sobre valores que celebren las casas de bolsa se sujetardn  a las disposiciones

aplicables a esta clase de operacioncs.

Comprende a los articulos 104 al 111.
Las casas de bolsa podrén realizar las actividades que les son propias en mercados del

exterior, conforme a los prcviSto en la Ley y a las disposiciones de caricter general que

expida la CN.B.V. y con sujeci6n a las leyes del pafs en que desempeiien tales actividades.

En ¢l sisterna internacional de cotizaciones podran listarse valores extranjeros que satisfagan

determinados requisitos.

CAPITULO DECIMO. DE LA AUTOMATIZACION,

Lo relacionado a este capitulo se delimita en los artfculos 112 al 117,
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Las casas de bolsa, especialistas bursétiles, bolsa de valores, instituciones para el depésito
de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de inversién y las sociedades
operadoras de sociedades de inversién deberdn llevar a contabilidad y el registro de
operaciones en que intervengan, mediante sistemas automatizados, o por cualquier otro

medio, conforme a lo que sefiale la CN.B.V..

Estos sistemas deberdn reunir las caracteristicas que mediante disposiciones de cardcter

general determine la C.N.B.V., considerando criterios de seguridad en su funcionamiento y

verificacién accesible a la informacién, observindose en todo caso lo siguiente:

1.-La compatibilidad técnica con los equipos y programas de la C.NB.V.

2.-Los asientos contables y registros de operaciones que emancn de dichos sistemas se
emitirin de conformidad a las disposiciones legales en materia probatoria a fin de

garantizar la autenticidad ¢ inalterabilidad de la informaci6n.

3.-El uso de claves de identificacién.




La inversi6n extranjera se regula a través de dos leyes fundamentales, las cuales son:

1. La Ley de Inversidn Extranjera.

2. El Reglamento de la Ley para Promover la Inversién Mexicana ¥ Regular la Inversi6n

Extranjera.

Enla Ley de Inversidn Extranjera la cual se integra dc 8 Tftulos con un total de 39

articulos y articulos transitorios, se contemplan los siguicntes lineamicntos:

Se entiende como inversidn extranjera a lo siguiente:

a) La participaci6n de inversionistas extranjeros, en cualquier proporcidn, en el capital social
de sociedades mexicanas.

b) La realizada por sociedades mexicanas con mayorfa de capital extranjero; y

¢) La participacién de inversionistas extranjeros en las actividades ¥ actos contemplados por

esta ley.

Un inversionista extranjero, es la persona flsica y moral de nacionalidad distinta a la

mexicana y las entidades extranjeras sin personalidad jurfdica.
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La inversién extranjera podré participar en cualquier proporcién en el capital de sociedades
mexicanas, adquir activos fijos, ingresar a nuevos campos de actividad econdmica ©
fabricar nuevas lineas de productos, abrir y operar establecimientos, y ampliar o relocalizar

los ya existentes, salvo por lo dispuesto en la Ley.

Las reglas sobre Ia participacién de la inversién extranjera en las actividades del sector
financiero contempladas en la Ley, se aplicardn sin perjuicio de lo que establezcan las leyes

especificas para esas actividades.

Dicha Ley contempla también aquellas actividades que han sido reservadas al estado y las

actividades exclusivas para mexicanos o sociedades mexicanas.

Determina los porcentajes en que la inversidn extranjera podréd participar en las diversas

actividades econémicas, quedando de la siguiente manera:

v En sociedades cooperativas de producci6n, hasta en un 10%.

v Transporte aéreo, hasta el 25%.

¥ Sociedades controladoras de agrupaciones financieras, instituciones de crédito de banca
miltiple, casas de bolsa y especialistas bursétiles, hasta el 30%.

v Instituciones de seguros y fianzas, actividades y organizaciones auxiliares de crédito,

hasta el 49%.
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En su segundo tftulo, hace referencia a la adquisicién de bienes inmuebles y de los

fideicomisos.

En el tercer titulo, s¢ habla de la constitucién y modificacién de Ias sociedades yde I
necesidad de permiso de la Secretaria de Relaciones Exteriores (SR.E.) para su

constitucién.

En su titulo cuarto, de la inversién de personas morales extranjeras, determina la

autorizacién para que puedan realizar habitualmente actos de comercio en la repiiblica

T weem T o —— ———

En el titulo quinto, de la inversién neutra, a la cual define como: “aquella realizada en
sociedades mexicanas o en fideicomisos autorizados conforme al presente titulo y no se
computard para determinar el porcentajc de inversién extranjera en el capital social de

sociedades mexicanas.”

Sobre 1a Comisién Nacional de Inversién Extranjera, hace referencia en el iftulo sexto,

delimitando su estructura, su integracién, sus atribuciones y operacién.

En relacién al Registro Nacional de Inversién Extranjera, sc delimita en el titulo séptimo. La
violaci6n a determinadas reglas serd sancionada de la manera que se establece en el tfiulo

octavo.
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La Ley para promover la Inversién Mexicana y regular la Inversion
Extranjera ticnc como objeto primordial el de promover la Inversién mexicana y regular
la Inversién Extranjera para estimular el desarrollo justo, equilibrado y consolidar la

independencia econémica del pafs. Dicha ley presenta la siguiente estructura:

TITULO CONTENIDO ARTICULOS
Primero Disposiciones Generales. lald
Segundo Inversién Extranjera.
Actividades econémicas en general. Sal?
Inversidn en sociedades financieras internacionales para el
Desarrollo. Bal9
Tercero Inversi6n Extranjera Mediante Fideicomisos.
Acciones, activos fijos y empresas. 10al12
Inversion Neutra. 13al15
Inmuebles. 16al22
Inversién extranjera temporal 23 al26
Cuarto. Aplicaci6én de la inversién extranjera. 27al29
Quinto. Constitucién y modificacién de sociedades. 30al 35
Sexto. Adquisicién y arrendamiento de inmuebles 36 al 38
Séptimo. Promocién de la Inversién. 39 al 41
Octavo. Registro nacional de inversiones extranjeras.
Organizacién y funcionamiento del registro ¢
inscripciones en general. 42 al 51
Inscripci6n de personas fisicas o morales extranjeras. 52 al 56
Inscripcién de sociedades. 57 al 62
Inscripcién de Fideicomisos. 63 al 65
Disposiciones complementarias 66 al 79
Noveno Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras
Organizacién, funcionamiento y atribuciones. 8Cal 83
Comité de representantes. . 83 al 85
Secretaria Ejecutiva. 86
Articulos Transitorios

La aplicaci6n directa de estas leyes a los sectores econémicos mexicanos contribuye a su
creciente desarrollo, principalmente en el mundo globalizado en que habitamos, pero por

otra parte la firma de convenios econ6micos con diversos pafses, obliga a la constante
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modificaci6n de estas keyes, Io que ocasiona la captacin de mds recursos, cs decir

inversiones.

En el sector financiero, que es la parte esencial de este trabajo, tenemos que existen
actualmente no bancos o casas de bolsa espafiolas o estadounidenses, sino bancos mexicanos
con inversién extranjera regidos por nuestras leyes y obligados a contribuir con el desarrollo
econémico, empresas financieras que brindan servicios, generan empleos, y promueven la

inversién y ahomo nacional.

les generen grandes utilidades, deberfan contar con una mejor reglamentacién que limite de

manera encrgética la fuga de capitales “golondrinos” que tanto dafian a la economfa
nacional provocando ventas de panico en los mercados nacionales, contribuyendo a grandes

descalabros de nuestras bolsa de valores.

Es el conjunto de postulados y normas que constituyen los principios fundamentales que

rigen la conducta de todas aquellas personas fisicas y morales que tienen responsabilidad,
por la naturaleza de sus funciones en el manejo de informacién, dinero y/o valores en el

mercado burs4til, asf como influencia sobre las decisiones de los inversionistas del mercado.
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Los Objetivos del CODIGO DE ETICA PROFESIONAL DE LA COMUNIDAD

BURSATIL MEXICANA son:

v Establecer la filosofia que coadyuve al sano desarrollo del mercado, al desempefio
responsable y honesto de las actividades de los participantes del Mercado de Valores en
un &mbito de absoluta confianza que garantice ¢l eficaz y correcto mancjo de los
recursos y de las instrucciones.

o Oricntar la actuacién de quienes quedan sujetos a este Cédigo y la de establecer con
claridad el &mbito de lo deseable en ¢l desempefio de las distintas actividades que

configuran el que hacer bursdtil mexicano.

Los sujetos que regula el Cédigo son:

Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa, Miembros del Consejo de Administracién,
Comisarios, Asesores Externos, Funcionarios, Apoderados y Empleados de las Casas de
Bolsa, asf como también a Ia Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, Instituto del Mercado
de Capitales, Sociedades de Inversion, Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién y

el S. D. Indeval.

Este C6digo se integra de 32 artfculos y articulos transitorios, distribuidos en los siguientes
capitulos:

v Disposiciones Generales.

+ Disposiciones aplicables a los Profesionales.

 Conocimiento y difusién de las disposiciones aplicables.
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¢ Usos y sanas practicas del mercado.
+ Manejo de informacidn.

¢ Conflicto de intereses,

¢ Relaciones laborales.

¢ Comunicaciones al pdblico.

¢ Términos de la contratacién.

¢ Personas fisicas.

¢ Disposiciones relativas a sanciones.

La explicacién del Cédigo de Etica Profesio om

podria efectuar de una manera breve, pero la funcionalidad de este Codigo radica en la
adecuada aplicacién de este al Mercado de Valores, de ahf que en lugar de establecer de que
habla es recomendable que todas aquellas personas que se rigen bajo los términos de este
Cédigo lo conozcan y lo pongan en prictica, para as{ lograr un Mercado limpio de cualquier

malversaci6n o falta de profesionalismo de las personas que en el intervienen.



TETTA

El andlisis financiero es la
apreciacién subjetiva y relativa
del contenido de los estados
financieros, basdndose en el
anilisis y comparacién.

El an4lisis financiero es itil para
conocer y entender los datos
contenidos en los Estados
Financieros, saber la situaci6n
financiera de una empresa, sus
resultados y tomar mejores
decisiones, buscar mejores
oportunidades financieras y
corregir deficiencias.




De las funciones de un asesor financiero se desprende el poder apoyar a las entidades para

localizar los medios de atraer recursos y la forma de invertir el exceso de estos cuando asf se

puedan dar.

El anilisis financiero permite dar una buena ascsorfa a los clientes; para Ilevarlo a cabo
resulta importante el conocer tanto Ia contabilidad como la técnica que nos dan los Estados
Financieros bajo ciertos principios. Estos Estados Financieros se clasifican de acuerdo ala
importancia y la informacién que nos proporcioncn; la elaboraci6n de estos recac en los
contadores, pero ¢l asesor no los podrd entender si no tiene las nociones de que son y de

donde provienen, por lo que dichos temas se abordan de una manera general.

La inflaci6n representa la alteracién de los Estados Financieros, por lo que el saber como

actualizarlos a cifras reales resulta vital para una adecuada toma de decisiones.

La funci6n principal de toda Entidad es la obtencién de utilidades por lo que la aplicacién
préctica de la técnica de Punto de Equilibrio se convierte en una adecuada herramienta para

poder asesorar.
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El Control Interno al igual que la Auditorfa dentro de las Casas de Bolsa ticnen Ia funcidn
principal de solucionar aquellos problemas que pucdan alterar la consecucién de los

objetivos de la entidad.

El Andlisis ¢ Interpretacién Financiera representa la aplicacién de diversas técnicas que

peruiten conocer la situacién econdmica que presenta la Entidad.

CONTABILIDAD. Técnica que produce sistematica y estructuralmente informacién
cuantitativa expresada en unidades monelarias referente a las actividades que Lleva a cabo
una empresa, en un perfodo determinado, con objeto de que los interesados en la empresa

puedan tomar decisiones sobre la misma.

OBJETIVOS DE LA CONTABILIDAD.
v Capta operaciones financieras.
¢ Registra operaciones financieras.
¢ Produce informacién.
¢ Traduce la informaci6n en estados financieros.
¢ Permite el anjlisis y comparacién de sus cifras.

¢ Se toman decisiones.
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La contabitidad sc sirve de los estados financieros para la toma de decisiones, por lo que es
necesario que la informacitn sea:

CONFIABLE.- Que la persona que la vaya a usar la acepte como vilida en la toma de
decisiones.

UTIL.- Que se adecue al propdsito del usuario.

CON PROVISIONALIDAD.- Que los datos contenidos en los informes contables no
representen hechos totalmente acabados, sino con vida y continuidad.

OPORTUNA.- Tenerla en el momento preciso para poder tomar decisiones adecuadas.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD. Son conceptos bisicos que establecen la
delimitacién e identificacién del ente econ6mico, las bases de cuantificacion de las
operaciones y la prestacién de la Informacién Financiera cuantitativa por medio de los
Estados Financieros.

1. ENTIDAD

2. REALIZACION

3. PERIODO CONTABLE

4. VALOR HISTORICO ORIGINAL

5. NEGOCIO EN MARCHA

6. DUALIDAD ECONOMICA.

7. REVELACION SUFICIENTE.

8. IMPORTANCIA RELATIVA.

9. CONSISTENCIA.
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TECNICA CONTABLE. Para controlar las operaciones de una entidad y producir
informaci6n; la contabilidad usa una seric de elementos como libros de contabilidad,

registros, manuales, y catflogos de cuentas.

CUENTA. Es el medio que se utiliza para el registro ordenado y clasificado de las
operaciones. Para cada Activo, Pasivo, Capital, Ingresos y Egresos se usa una cuenta. Los
aumentos y disminuciones provocados por una operacién mercantil se registran en las

cuentas. Estas cucntas se¢ deben presentar de 1a siguiente forma:

- T T TVENTA—— — —

DEBE HABER
Parte izquierda de la cuenta. Parte derecha de la cuenta.
El realizar una anotaci6n de este lado se | Una anotacién de este lado se llama Abono
liama Cargo o Débito. o Crédito.

La suma nos da un movimiento Deudor. | La suma nos da un movimiento Acreedor.

A la diferencia se le denomina Salde
Si Movimiento Deudor > Movimiento Acreedor = Saldo Deudor.
Si Movimiento Deudor < Movimiento Acreedor = Saldo Acreedor.

Si Movimiento Deuwdor = Movimiento Acreedor = Lz cuenta esta Saldada o Cerrada.
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Cada una de 1a cuentas que se abran debe Hevar un nombre que servird para identificar o

que se va a controlar.

Para establecer las cuentas que se van a aumentar con cargos, y las cuentas que s¢ van a

aumentar con abonos. Luca Paccioli padre de la Contabilidad, sigui6é el siguicate

razonamiento.
BALANCE GENERAL
DEBE HABER
ACTIVO. PASIVO Y CAPITAL.
Naturaleza Deudora. Naturaleza acreedora.
Se inician con un cargo, Se inicia con un abono,
se aumenta con un Cargo, se aumenta con un abonando,
se disminuye abonando y se disminuye cargando y
su saldo serd generalmente Deudor. su saldo serd generalmente Acreedor.
Aparecerdi en la parte izquicrda. Aparecerd en la parte Derecha.
COMPLEMENTARIAS DE ACTIVO.
Disminuyen el Activo por lo tanto se
abonan para aumentarlas y se cargan para
disminuirlas y su saldo es generalmente
acreedor y es de naturaleza acreedora
ESTADO DE RESULTADOS.
DEBE HABER
EGRESOS. INGRESOS
Disminuyen el Capital por lo tanto se Aumentan el Capital por lo tanto se
CArgan para aumentar abonan para aumentar
y sc abonan para disminuir. y s¢ cargan para disminuir.
Su saldo es deudor y se dice que esde | Su saldo es acreedor y se llamaran cuentas
naturaleza deudora. de resultados acreedoras son de naturaleza
acreedora.
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TEORIA DE LA PARTIDA DOBLE. Toda transacci6n comercial es la causa de dos
efectos sobre la Situacién Financicra de una Empresa, sin alterar su equilibrio:

Aumento o disminucién del Activo.

Aumento o disminucién del Pasivo.

Aumento o disminucidn del Capital,
A la suma de los cargos corresponde igual suma de abonos.

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL.

Esta igual se puede expresar de la signiente forma:

A todo aumento en: Corresponde.
Aumento (+) en Pasivo.
(+) ACTIVO Aumento (+) en Capital.

Disminucién (-} en el mismo Activo.
Aumento {(+) en Activo.

(+) PASIVO Disminucién (-) en Capital.
Disminucién (-) en el mismo Pasivo.
Aumento (+) en Activo.

(+) CAPITAL Disminucién (-) en Pasivo.
Disminucién (-) en el mismo Capital.

Son cuadros numéricos que produce la Contabilidad para pronunciar informacién financiera

de una entidad. Son el producto final de 1a Contabilidad, varfan segiin el tipo de entidad y de

lo que se desee informar, por lo tanto habrs tantos como necesidades de informacién tenga
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Ia empresa; sin embargo hay algunos que se consideran bésicos, fundamentales y con una

jerarquia alta en la toma de decisiones.

Los Estados Financieros los podemos clasificar de la siguiente manera:

BASICOS O PRINCIPALES.

ESTADO FINANCIERO

OBJETIVO

Balance General o
Estado de Situacién Financiera.

Mostrar la Situacién Financiera que guarda
una entidad a una fecha determinada.

Mostrar la operacitn llevada a cabo por una

Estado de Resultados. entidad y el resultado obtenido durante un
perfodo.

Estado de Cambios en la Mostrar los cambios ocurridos en la

Sitacidn Financiera. Situacién Financiera de una entidad entre dos

fechas distintas.

Estado de Variaciones en el

Mostrar los cambios ocurridos en los rubros

Capital Contable. que integran el Capital Contable en un
perfodo de tiempo.
COMPLEMENTARIOS.
Estado de Costos de Produccidn. Integracién de los costos de venta.
Relaciones Analfticas. Balance o Estado de Resultados
Especiales Consolidados. Proyecciones Financieras en Flujo de Caja.

BALANCE GENERAL O ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

Es el informe que presenta la situaci6n financiera de una entidad a una fecha determinada

indicando clara y detalladamente el valor de los bicnes y derechos que posee (Activos), el

de las obligaciones por financiamiento (Pasivos), y la aportacién de los duefios del negocio

(Capital).
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Es un Estado Financiero estftico, por que presenta la informacién financiera en un
momento dado. Se ke llama también Balance General porque la suma de Activos es iguai a Ia
suma de Pasivos més Capital.

A=P+C
Ese= Estado Financiero contiene los siguientes datos:
ENCABEZADO: Razén o Denominacién Social de la Entidad, Nombre del Estado, Fecha
de Formulacién,
CUERPO: Nombre detallado y valores de los Activos; Nombre y valor detallado de las

cuentas que forman el Pasivo; Nombre y valor detallado de las cuentas de Capital.

CALCE: Notas a los Estados Financicros; cuentas de orden; firmas.

El balance se integra de tres cuentas importantes (Activos, Pasivos y Capital) las cuales se
pueden clasificar de 1a siguiente manera y bajo ciertas caracter(sticas:

ACTIVOS, Se pueden conceptuar como los bienes, derechos y propiedades a favor de la
empresa, necesarios para realizar la actividad para la que fue creada. Como los activos son
de distinta naturaleza sc pueden clasificar en grupos homogéneos segfin su grado de
ACTIVOS CIRCULANTES. Bienes y derechos dindmicos de ficil conversion al efectivo,
forman el capital de trabajo de una entidad, son de alta rotacién y de ficil liquidez. En este
rubro podemos colocar entre oiras cuentas las siguientes: caja y bancos, valores de

inmediata realizacién, clientes, documentos por cobrar, almacén, dendores diversos, eic.
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ACTIVOS FIJOS. Bienes y derechos con cierta permanencia adquiridos para ser usados en
1a operaci6n, s¢ recuperan a través de la depreciaci6n, son de poca rotacién, de difkcil pero
no imposible liquidez. Como ejemplo: terreno, edificio, mobiliario y equipo, equipo de
oficina, acciones y valores, depreciaciones, etc.

ACTIVOS DIFERIDOS. Son gastos pagados por anticipado, por los que se adquiere el
derecho de recibir un servicio, aprovechable posteriormeate; se recuperan a través de la
amortizacién. Ejemplo: gastos de organizacién ¢ instalacién, publicidad y propaganda,
primas de seguros, rentas pagadas por anticipado, intereses pagados por anticipado,

depésitos en garantfa, amortizaciones, elc.

PASIVO. Es ¢l financiamiento extemo, con fecha de vencimiento y que se convierte en una
obligacién para la entidad. Como se trata de obligaciones de distinta naturaleza, se clasifican
por grupos, atendiendo su mayor o menor grado de exigibilidad.

PASIVOS CIRCULANTE O A CORTO PLAZO. Financiamiento con vencimicnto
menor a un afo. Ejemplo: proveedores, documentos por pagar, préstamos bancarios,
impuestos por pagar, acreedores diversos, ctc.l

PASIVO FLJO O A LARGO PLAZO. Financiamiento con vencimiento mayor & un afio,
poco dinfmico, sirve para financiar infraestructura y activos. Ejemplos: préstamos bancarios
a largo plazo, préstamos hipotecarios, obligaciones, etc.

PASIVO DIFERIDO. Cobros anticipados por los que s¢ adquiere una obligacién, se
convierten en productos con ¢l tiempo. Ejemplos: intereses cobrados por anticipado, rentas

cobradas por anticipade,
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CAPITAL CONTABLE, Constituye el patrimonio de la entidad o la aportacién real de los
duetios dentro del negocio. Se clasifica en capital social suscrito (comprometido) y exhibido
{pagado), si se trata de una sociedad andnima o por acciones. Superdvit (aumentos en cl

capital) 6 el Déficit (pérdidas).

ESTADO DE RESULTADOS O ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS.
Es un Estado Financiero Dinfmico que muestra el resultado de las operaciones de la entidad
durante un periodo determinado, informando acerca de los Ingresos y de los Egresos de una
empresa como consecuencia de su actividad.
m
¥ Las Ventas, ingreso base de cualquier Entidad.
¥ Los Productos Financieros, ingresos relacionados con ¢l manejo del dinero.
¢ Otros Productos, ingresos -obtenidos excepcionalmente por actividades fuera de la
opemcién normal de la Empresa.
EGRESOS (-). Son operaciones que disminuyen el capital de los duefios, se clasifican en:
X Costos y Gastos.
¥ Costo de Venta, lo que cuesta la produccién o compra de artfculos.
¥ Gastos Operacién
¥ Gastos de Venta, erogaciones necesarias para distribuir el producto y ponerlo
en manos del comprador.
v Gastos de Administracién, erogaciones relacionadas con la administracién del

negocio.
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¥ Costo Integral de Financiamiento (CIF) Gastos Financieros, Tepresenta el costo neto
de financiar los activos de una empresa y se compone de :+intereses pagados, -intereses
ganados, +pérdida cambiarfa, -ganancia cambiarfa, + Resultado por posicién monetaria.
v Otrbs gastos, OPEraciones no recurrentes.

X Participacién en Utilidades.
v’ ISRy PTU.

¢ Dividendos Preferentes.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA.

De acuerdo al Boletfn B-12 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Piiblicos.

“E] Estado de Cambios en Is Situacién Financiera es el estado financicro bésico que muestra
en pesos constantes los recursos generados o utilizados en la operacidn, los cambios
principales ocurridos en la estructura financiera de 1a entidad y su reflejo final en el efectivo

¢ inversiones temporales a través de un perfodo determinado.”

“La expresidn pesos constanies en este boletin representan pesos de poder adquisitivo a la
fecha del balance gencral (GMtimo ejercicio reportado, tratdndose de estados financieros

comparativos)”
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Para formular estados de cambios en la situacién financiera es necesario comparar un
“Balance” de 1a empresa a dos fechas diferentes, para determinar variaciones de aumento o

disminuci6n e interpretar estas variaciones como “Origen o Aplicacion de Recursos”,

En las empresas, los Activos, que son los bienes y derechos o inversiones de ia entidad, cada
vez que son aumentados (mds inventarios, més dinero, mis clientes, més mobiliario, etc.)
estamos APLICANDO RECURSOS. Por el contrario cada vez que disminuyen los Activos
como si vendiframos algo (menos inventarios, menos dinero, eic.} estaremos
ORIGINANDO RECURSOS.
\

Los Pasivos y el Capital constituyen financiamientos; por lo tanto cada vez que los
aumentemos (mids proveedores, mas acreedores, més prestamos bancarios, etc.), estaremos
ORIGINANDO RECURSOS. Si por el contrario disminuyen las cuentas de Pasivo y

Capital (menos prestamos bancarios, menos proveedores, etc.) es por que se estin

APLICANDO RECURSOS.
APLICACION DE RECURSQS ORIGEN DE RECURSOS
Aumentos de Activo (cargo) Aumento de Pasivo (abono)
Dismimucidn de Pasivo (cargo) Aumento de Capital (abono)
Disminucién de Capital 0) Disminuci6n de Activo (abono)
Pérdida del Ejercicio (cargo) Utilidad del ejercicio (abono)
Disminucitn de depreciaciones, Aumento de depreciaciones, amortizaciones,
amortizaciones, estimaciones. (cargo) estimaciones (abono)
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Para formular un Estado de Cambios en la Situacién Financiera se debe elaborar una hoja de

trabajo con las siguientes columnas:

1.- Una columna para el nombre de cuentas de Activo, Pasivo y Capital

2.- Dos Columnas para las cifras del Balance Inicial y Final.

3.- Dos columnas para Variaciones de Aumentos ¢ Disminuciones.

4 - Dos columnas, una para aplicacién de recursos y otra para origen de recursos.

Cia “X" S.A.
Hoja de Trabajo para Estado de Cambios en la Situacién Financiera.

Cuentas Balance Comparativo. Variaciones. Recursos.
31/X11/97 } 31/XT1/98 | Aumento ] Disminucién| Aplicados. | Originados.

ACTIVO
Caja y Bancos. 200 300 100 100
Clientes. 400 350 50 50
Inventarios. 600 700 100 100
Edificio. 1,000 1,500 500 500
Depreciacién. 200 300 100 100
Mob. y Equipo. 800 600 200 200
Depreciacién. 100 80 20 20
TOTAL 2,700 3,070

PASIVO Dismin. } Aumento.

CAPITAL
Proveedores. 400 500 100 100
Prest. Bancarios. 300 250 50 50
| Imp. por Pagar. 200 250 50 50
Prest, Hipoteca. 500 420 80 80
Capital Social. 800 1,000 200 200
U. Acumulada. 500 150 350 350
U. Ejercicio. 500 560 500
Sumas. 2,700 3,070 1,200 1,200 1,200 1,200
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De acuerdo al Boletfn B-12 del LM.C.P. el formato para la presentacién del Estado de

Cambios en la Situacién Financiera es el siguiente:

Estado de Cambios en la Situacién Financiera.
Por el periodo de 31/XI11/97 al 31/XI1/98
a pesos constantes de 1998,

Utilidad Neta. (+)$500.00
+ Depreciaci6n, amortizaci6n y estimaciones. {(+)$ $0.00
Recursos Generados por Utilidad. (+)$580.00
+ Clientes y Documentos por Cobrar. (+)$ 50.00
+ Inventarios. (-) $100.00
——— &+ Proveedores y Gastos Acum. por Pagar. (+)$100.00
+ Impuestos por Pagar. 3133000 (+15106:00
Racursos Geaerados en Operacién . C (+)$680.00
. (+)$200.00
+ Pago de Dividendos. (-) $350.00
Financiami Pasi
- 4 Préstamo Hipotecario. (-)$80.00
+ Préstamo Bancario. (-} 35000 :
Recursos Aplicados en Financiamiento. (-) $280.00
Compra o venta de Activos Fijos.
+ Edificio (-} $500.00 -
+ Mobiliario. (+)$200.00
4 Compra o venta de Diferidos.
+ Movimientos de otros Activos.
Recursos Aplicados en Inversién. {1 $300.00
Anmento de Efectivo 0 en Saldo de Caja (+)$100.00
+ Saldo Inicial en Efectivo 0 en Caja. (+1$200.00
Saldo Final en Efective 0 en Caja (31/XII/98) $300.00
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ESTADO DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE.

Este estado muestra las variaciones en el capital aportado por los duefios durante un perfodo
determinado; De hecho forma parte del estado de cambios en la situacién financiera ya que

el capital contable comin forma parte de la estructura financicra de una entidad.

Para la formulaci6n de este estado, se toman las cifras que integran el Capital Contable:
Capital Social, Reservas de Capital, Utilidades. Acumutadas, etc. El formato puede ser el

siguiente: una columna por concepto, una columna para cada cuenta de capital y una

columna para total.
Estado de Variaciones en el Capital Contable.
Por ef Periodo del 31/X11/1998
A Pesos Constantes de 1998
CONCEPTO C.SOCIAL | UACUM. |U.DELEJER.| TOTAL

Saldo al 31/XI1997 800 500 1300
Movimientos 1998

Traspaso de Cuentas. + 500 - 500 0
Aumento en Cap. Social. + 200 + 200
Pago de Dividendos. - 350 - 350
Utilidad 1998 + 500 + 500
Saldo at 31/XT1/1998 1,000 150 500 1,650




ASESOR FINANCIERO APODERADO 127

T
TS TR TROT I

Es ¢l plan de organizaci6n y control de todos los métodos y procedimientos que en forma

coordinada se adoptan en un negocio.

OBJETIVOS.
¢ Proteccién de sus Activos.

¢ Obtencibn de la Informacion Financiera cotrecta y segura.

¢ La promoci6a de eficiencia operacional.

ELEMENTOS.
¥ ORGANIZACION. Direccién, Coordinacién, Divisién de Labores y
Asignaci6n de Responsabilidades.
v PERSONAL. Entrenamiento, Eficiencia, Moralidad y Retribuci6n.
v PROCEDIMIENTOS. Planeacidn y Sistematizacién, Registros y
Formas, Informes.

¢ SUPERVISION,

La importancia del Control Interno en una Casa de Bolsa y aplicaciones en sus principalkes
operaciones con sus clientes. Si se considera que el efectivo (dinero) y los valores

(Acciones, Obligaciones, Papel Comercial, Cetes, etc.) que maneja una Casa de Bolsa
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pueden ser tanto propios de la empresa como ajenos (clientes), debe existir un buen Control
Inicrno en cada 4rea involucrada (Promocién, Valores, Tesorerfa, Contratos, ¢tc.), para
ofrecer mayor proteccién a dichos recursos a fin de evitar sustracctones, siniestros ©
situaciones similares que traigan como consecuencia el desfalco de la Casa de Bolsa y/o de

las inversiones de los clientes.

AREA DE PROMOCION.

v Contar con apoderados autorizados por la CN.B.V. para celebrar operaciones con el
piblico.

+ Establecer claves de acceso al sistemna para realizar consultas y captura de 6rdenes de
compra y venta Gnicamente a promotores autorizados.

+ Los asistentes Gnicamente tendrdn acceso a consultar las posiciones de valores o efectivo
de los clientes.

o Validar la existencia de valores, consultando en pantalla la posicién de valores con que
cuenta el cliente previamente a la captura de la orden de compra.

v Contar con la autorizacién del Director de Promoci6én previamente a la captura y
realizaci6n de érdenes de los clientes.

 Verificar con Tesorerfa la existencia de cheques devueltos.

o Verificar con valores las 6rdenes realizados y asignadas a sus clientes asf como, las que

quedaron pendientes para informar y en su caso recibir instrucciones de los clientes
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AREA DE CONTRATOS.

+ Contar con firmas autorizadas por la Administracién de la Casa de Bolsa para actuar en
su representacidn en la celebracién de contratos.

¢ Requisitar debidamente los cxpedientes de los chientes con los documentos de
acreditacion, de personalidad, contrato y tarjetas de firmas.

¢ Verificar y comparar las firmas de las instrucciones por escrito de los clientes coincidan
con la del o los titulares.

¢ Quedaré a cargo del drea de administracién de contratos, ls custodia y administracién de

los expedientes de los clientes.

AREA DE TESORERIA.

¢ Validar si hay saldo a favor en la cuenta de cheques antes de expedir un cheque a favor
del titular,

¢ Solicitar instrucciones por escrito, firmadas por el cliente en caso de la emisién de
cheques sea a nombre de distinto titalar.

¢ Contar con firmas mancomunadas para disposici6n de los fondos en bancos.

¢ Emitir los cheques nominativos con la leyenda no negociable.

¢ Elaborar recibos foliados o prenumerados sobre las entradas de efectivo.

¢ Depositar en ¢l Banco fntegramente y de inmediato la cobranza, elaborando relaciones de

cobranza diaria,
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 Elaborar conciliaciones bancarias diariamente e investigar y aplicar las partidas en
coaciliacién.

+ Informar a los promotores de los cheques que han sido dewvucltos por el Banco y que
correspondan a sus clientes.

+ Recabar firma de recibido de parte del cliente en la péliza cheque.

AREA DE VALORES.

 Conciliar diariamente la posicién de valores tanto de clientes como de la Casa de Bolsa
con la informacién y estados de cuenta del S.D. INDEVAL, de Banco de México yde Ia
BM.V.

 Separar los valores en garantfa de los valores en custodia y de esa manera identificarlos
en ¢l estado de cuenta.

¢ Investigar diariamente diferencias o partidas en conciliacién.

v Verificar la m@én alaB.M.V.

+ Utilizar sistema de asignacitno autorizado por la CN.B.V..

« Endosar en administracién y enviar al S.D. INDEVAL inmediatamente los titulos
recibidos fisicamente de clientes.

 Elaborar recibos prenumerados sobre los valores fisicos recibidos.

v’ Emilir y enviar mensualmente estados de cuenta.

v Notificar a los promotores de las 6rdenes de su clientes no realizadas.

v Contar con instrucciones por escrito del cliente que desea traspasar su posicin de

valores a otra Casa de Bolsa.
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Debido a la inflacifn que ha afectado a México durante los iiltimos afios, se hizo necesario

recxpresar la Informacién Financiera para la mejor toma de decisiones.

INFLACION. Es el aumento generalizado ¥y sostenido del valor de los productos, y se da
en mn pafs debido entre otras causas, al aumento en el circulante no correspondido por el

aumento de la produccion.

La reexpresién de los Estados Financieros se acept6 en México a partir de 1985 con el
Boletin B-10 del Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, para reconocer los efectos de

1a inflacién en Ia informacién financiera.

La reexpresion de los estados financieros trae las siguientes ventajas:

¢ Evitar la descapitalizacién de las empresas al impedir presentar altas utilidades, pagar
grandes impuestos y dividendos.

¢ Permile reconocer el verdadero valor de una empresa y conservar su capacidad operativa.

¥ Se pueden tomar mejores decisiones en cuanto a reatabilidad y liquidez.

¢ Permite recuperar el costo real de los activos fijos a través de la depreciaci6n y poder
recomprarlos cuando sea necesario.

¢ Se podrin comparar los estados financieros sobre datos mis reales.

' Se podré ser mejor sujeto de crédito al presentar datos acordes con la realidad.
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v Se podrén establecer costos adecuados.

A continuacién se describen las bases sobre 1a reexpresién Financiera.

Primero es necesario reclasificar los valores de Activo, Pasivo y Capital en dos grandes
Brupos:

PARTIDAS MONETARIAS. Son aquellas cuyo valor nominal no cambia con la inflacidn
pero el mantenerlas afecta el poder adquisitivo de Ia empresa. Hay partidas de Monetarias de

Activo y partidas Monetarias de Pasivo.

Partidas Monetarias de Activo Partidas Monetarias de Pasivo
v Caja y bancos. v Proveedores.
v Clientes. v Documentos por Pagar.
v Documentos por Cobrar. ¢ Acreedores.
" Inversiones en Valores de Renta Fija. + Impuestos por Pagar.
+ Deudores Diversos. ¢ Obligaciones por pagar.
v Pagarés. ¢ Pasivos acumulados.

v Prestamos bancarios, hipotecarios, etc.

.

Conservar Activos Monetarios en época de Inflacién, provoca pérdidas en poder
adgquisitivo; pucs cuando se convicrten en dinero o se utilicen, se dispondrd de una cantidad

igual al valor nominal pero con menor poder adquisitivo.

Conservar Pasivos Monetarios en época de inflacibn provoca gamancias en poder
adquisitivo ya que al liquidar un Pasivo se hace con una cantidad igual al valor nominal pero

con dinero de menor poder adquisitivo.
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EARTIDAS NO MONETARIAS. Son aguellas cuyo valor norinal cambia con el tiempo

debido a la inflacién; se dice que tienen valor intrfaseco o valor comercial; es decir

conscrvan el poder adquisitive de su poseador.

Partidas No Monetarias de Activo. Partidas No Mopetarias de Pasivo y Capital.
v Inventarios. ¢ Capital Social,
¢ Inversiones de Renta Fija  y|+ Utilidades Acumuladas.

Documentos por Cobrar Nominadas en{o/ Reservas de Capital,

UDIS, ¢ Documentos por Pagar desominados en
¢ Tetreno, Edificio, Mobiliario y Equipo,]  UDIS.

Equipo de Transporte, Equipo de|e” Prestamos hipotecarios, bancarios,

Oficina. quirografarios denominados en UDIS.
+ Depreciaciones. o Pasivos Diferidos.
¢ Inversiones en Valores de Renta
| variable (Acciones).
¢ Activos Diferidos.

Estas partidas se deben reexpresar usando el fndice Nacional de Precios al Consumidor

(LN.P.C).

De lo anterior tenemos que de las Partidas Monetarias que conserve una entidad se debe
reconocer la ganancia o pérdida en el poder adquisitivo (la Ley del LS.R. lo establece) y de
las Partidas No Monetarias de Activo y Pasivo-Capital que conserve una empresa, se debe

proceder a su reexpresion.

Para determinar si una empresa gana o pierde en poder adquisitivo con sus Partidas

Monetarias se procede de la siguiente manera.



ASESOR _FINANCIERO APODERADO 134

1.- Comparar los Activos Monetarios Promedios contra los Pasivos Monetarios Promedios.

AM - PM = POSICION MONETARIA.

Si £l Activo Monetaric Promedio es superior al Pasivo Monetario Promedio se dice que la
Posicién Monetaria es LARGA y la empresa sufrird pérdidas en el poder adquisitivo. S por
¢l contrario el Pasivo Monetario es mayor al Activo Monetario se dird gue la Posicion

Monetaria es CORTA y la empresa obtendré una ganancia en poder adquisitivo.

La pérdida o ganancia en poder adquisitivo se cuantifica multiplicando 1a Posicién Monetaria
por la Inflacién del perfodo. Si el resultado es pérdida, se leva al Estado de Resultados
como un gasto aceptado por la Ley del ISR, reduce ia utilidad gravable y se pagan menos
impuestos. Si por el contrario el resultado es ganancia, se lieva como un producto, aumenta
la utilidad gravable y se pagan mids impuestos. A este resultado positivo o negativo se le
flama RESULTADO POR POSICION MONETARIA (REPOMO) y forma parte del

Costo Integral de Financiamiento.

Una vez determinado el resultado por Posicién Monetaria se procede a reexpresar los
valores No Monetarios usando para ello el LN.P.C. La reexpresitn no se asienta en la
cuenta de Activo o de Capital sino que se abre una con el nombre de “reexpresién”,
Actualizacién”, “Revaluacién” o cualquier otro nombre adecuado para no perder el valor

hist6rico ni someter a confusi6n a los lectores de los Estados Financieros.
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Cuando la entidad que va a reexpresar prefiera usar un avalido especifico, por ejemplo para
algunos activos fijos se procederd a comparar ¢l nuevo valor segiin el avalio, con el puevo
valor segiin el fndice de inflacién (ILN.P.C.} y la diferencia se tomard como un déficit o un
superdvit en el capital conlable de la empresa; déficit, si el valor del bien segiin €l avaltio es
inferior al akanzado usando el fndice de inflacién, y Superdvit, si el valor seglin el avalio

resulta superior al alcanzado usando el LN.P.C,

A esta diferencia entre el avalio y el valor segin el Indice de Inflacién se le llama

RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS (RETANM o

RETANOM).

Es una revisidn profesional sobre aspectos financieros, administrativos y operacionales para

lograr eficiencia y confiabilidad en los datos y operaciones del negocio.

La auditorfa puede ser EXTERNA cuando es practicada a través de una persona
independiente de la empresa o INTERNA la que se practica con personal de la propia

empresa, con el objeto de reforzar su control Interno.

Dependiendo de los aspectos que se revisen, [a anditorfa se puede clasificar de la siguiente

forma:
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& AUDITORIA FINANCIERA. Es aquella que se evoca a la revisibn de los datos
contenidos en los estados financieros. Sirve para determinar la razonabilidad de las cifras
y su apego a los principios de Contabilidad.

& AUDITORIA ADMINISTRATIVA. Es la que verifica la aplicacién del proceso
administrativo dentro de la empresa (Previsién, Planeaci6n, Organizacion, Integracién,
Direccién y Control).

AUDITORIA OPERACIONAL. Revision encaminada a mejorar la realizacién de las
diferentes operaciones (compras, crédito, ventas, etc.) dentro de Ia empresa.

& AUDITORIA INFORMATICA. Sc orienta a la verificacién y aseguramiento de que las
politicas y procedimientos establecidos para el manejo y uso adecuado de la tecnologfa de

informética en 12 Organizacién se lleve a cabo de una manera oportuna y eficiente.

La auditorfa exclusiva del Contador Péblico (independiente) es Ja auditoria financiera para
efectos del Dictamen Los otros tipos de auditorfa las puede realizar cualquier otro

profesionista o persona.

DICTAMEN. Es la opini6n que, por escrito, expide en Contador Piblico como conclusién
de una revisién a los registros contables. Contiene una breve exposicion del alcance del
trabajo realizado, as{ como su opinién acerca de la razonable veracidad y exactitud de la
informacién consignada en los registros contables. En su caso puede contener tambi€n las
salvedades que el Contador juzgue procedentes. Debe estar firmado invariablemente por el

Contador responsable.
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CLASIFICACION DEL DICTAMEN,

& DICTAMEN LIMPIO SIN SALVEDADES: Cuando los estados financieros presentan
razonablemente la situacién financiera y los resultados de operacién de una empresa
conforme a los principios de contabilidad, aplicados en forma consistente.

& DICTAMEN CON SALVEDADES: A) Desviacién en la aplicacién de los principios de
contabilidad. Su efecto neto cuantificado sobre los Estados Financieros se consigna en un
pérrafo por separado y la salvedad en el pérrafo de opinién. B) Desviacién en la

aplicacién consistente de los principios de contabilidad. Se describe ¢l cambio y su efecto

cuantificado al terminar el parrafo de opinién o en un pimmafo por separado. Cj
Limitaciones en el examen practicado. Se describe la naturaleza de la limitacién en un
pérrafo por separado.

B DICTAMEN NEGATIVO. Curando las salvedades son de tal magnitud que hace que
los estados financicros en conjunto no muestren la situacién financiera y/o los resultados
de una empresa, listando las razones que la justifican y su efecto negativo cuantificado en
pérrafos separados,

& DICTAMEN ABSTENCION DE OPINION. Cuando las limitaciones del examen
practicado impuestas por el cliente o por las circunstancias, son de tal importancia que el
auditor no puede formarse una opinién sobre los estados financieros en su conjunto. En
estos casos, el audijtor deberd expresar su abstencién de opinién, indicando las causas que
Ia originaron, asf como las salvedades derivadas por la aplicacién de los principios de

contabilidad y su consistencia en su aplicacin,



La planeacién de Ias utilidades de una organizacién se puede dar a través de la aplicacién

adecuada del PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL, que es la técnica
ampliamente utilizada en la planeacién financiera de las empresas. Consiste en determinar el
nivel de ventas donde se absorben los costos y los gastos de operacion, de tal manera que
la utilidad de operacifn resulta cero. Si las ventas de la empresa son superiores a las
determinadas en el punto de equilibrio, estd obtendrd utilidades, si por el contrario las ventas

son inferiores, la empresa sufrird pérdidas.

Para determinar el punto de equilibrio operacional, es necesario clasificar los costos y gastos
de operacin (costo de venta, gastos de venta y gastos de administracién) en dos grandes

grupos: Fijos y Variables.

Los costos y gastos Fijos, llamados también constantes o indirectos, son aguellas
erogaciones cuyo imporie no cambia durante un perfodo y a una determinada capacidad

productiva, aunque cambien la produccion y las ventas.

Los costos y gastos Variables llamados también costos directos, son aquelos que varian en
proporcién directa a los volimenes de produccién y ventas, es decir su costo guarda una

relacién directa con éstas.




ASESOR__FINANCIERQ APODERADO 139

Existen bisicamente 2 formas de determinar el punto de equilibrio operacional.
¢ La Forma Aritmética,

¢ La Forma Gréfica.

DETERMINACION ARITMETICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

OPERACIONAL.

La formula del Punto de Equilibrio Operacional es:

V=CF/1-X

Donde:
v Ventas que absorben los costos y gastos de operacién, es decir ventas en el punto
de equilibrio operacional.
CF  Importe de Costos y Gastos de operacién durante un perfodo (mensual, semestral,
anual, etc.).
1 Unidad Aritmética.
X Relaci6n de Costos Variables entre Ventas o sea el % en decimal.

1-X  Relacion de Utilidad Marginal entre Ventas.

El resultado de esta férmula representa el importe de ventas que necesita una empresa para

cubrir sus costos fijos y costos variables. Con ventas superiores ganaré, con ventas inferiores

a este nivel perderd.
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Si se desea una formula para cakeular los resultados a obtener con un determinado volumen

de ventas, se puede utilizar la siguiente formula:

U=(V'-V)(1-X).
U Utilidad de Operacion.
V'  Ventas Reales o Ventas Logradas en un Perfodo.
v Ventas en Equilibrio.
1 Unidad.

X Relacién de Costos Variables entre Ventas.

La técnica del punto de equilibrio se puede utilizar también para plancar las ventas
necesarias y lograr una cierta utilidad, con la cual se puede ayudar a una empresa en el mejor

cumplimiento de su objetivo de rentabilidad.

V=CF+U/1-X

Para determinar las ventas necesarias para lograr cierta utilidad en importe, basta con
aumentarlas a los costos fijos y el resultado de Ia suma se dividird entre uno Mmenos Ia
relacién de costos variables de ventas. Si la utilidad de operaci6n que se desca obtener en un
% de las ventas, &sta se considerar4 en la parte inferior de la férmula. Como Z

V=CF/1-X-Z
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DETERMINACION GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL.

El punto de equilibrio operacional grificamente se localiza en la interseccin de dos lineas

rectas: la l{nea de las ventas y la Mnea de los costos ¥ gastos totales (fijos y variables).

Para cjemplificar tres formas de graficar el punlo de equilibrio operacional se utitizardn los

siguientes datos.
VENTAS $100,000.00
C. VARIABLES. $ 50,000.00
C. FLIOS. $ 20,000.00
U. OPERACION $ 30,000.00
FORMA 1

§ 00— ---------mm e ; VENTAS
@ 80-T | UTILIDADES
© 4 )
w60 |
2 o r CVG0 V=CF
40 ~BERDIS : ; X
g 20 :' —— CF(0) v
MI ; 1 ’ [ lI _'X - l- 50-
o T T+t -
20 40 60 S0 100
VENTAS
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Sobre el eje de las “X” mirquese unas ciertas ventas, haga lo mismo sobre el eje de Ia *Y™ y

cierre con linca punteada un cuadro. Trace una linca transversal que divida el cuadro en dos

trifngulos iguales.

Sobre el eie de las “Y™ marque los costos fijos y sobre estos los costos variables, Trace una
linea que una al total de los costos con el limite de los costos fijos y donde sc intercepte con

la lfnea de las ventas se localiza el punto de equilibrio.

FORMA 2
Y
- A
S 100 —f—-------=----------- MVENTAS
= .
2 80— :
P de E (V=40) :
C 0 — i CF(20)
]
- LoCv(s0)
wn 40— :
o AN '
;‘ 20 — 1 E
° ] H H L ]
o 0 ] i ] 11— =X

Trace un par de coordenadas, el eje de las “X” y el eje de las “Y™, cierre su cuadro con base
en las ventas que tome para la gréfica y trace su linea transversal que va a representar las
ventas. Ahora sobre el eje de las Y™ localice sus costos variables y trace una linea recta que
vaya del total de costos variables al limite cero. Trace una linea parakla a los costos

varizbles donde se intercepte con la lfnea de las ventas se localiza el punto de equilibrio.
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Localizar el Punto de Equilibrio en esta grifica es muy sencilla, basta con localizar las
utilidades que se obtendrfan con determinado voliimen de ventas y las pérdidas a sufrir con

ventas cero, y trazar una linea recta que las una,

La interpretacién financiera es la apreciacién subjctiva y relativa del contenido de los estados

financieros, basada en el andlisis y en la comparacién,

ANALISIS. Es separar un todo en sus partes integrantes.

COMPARACION. Es buscar las semejanzas o diferencias entre las cosas o cifras.
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La interpretacién financiera es til para conocer y entender los datos contenidos en los

estados financicros, saber la situacién financiera de una empresa y sus resultados y tomar

mejores decisiones, buscar mejores oportunidades financieras, corregir deficiencias, etc.

METODOS PARA EL ANALISIS E INTERPRETACION FINANCIERA

METODO

CONSISTE EN

OBJETIVO

1. ANALISIS VERTICAL.

Comparacién de dos cifras o
elementos de los Estados

Conocer la situacién de la
empresa en el momento de su

a) Porcientos Integrales. | Financieros a una misma|aplicacién  interrelacionado
b) Razones Financieras. fecha. cifras de sus Estados
Financieros.

ILANALISIS
HORIZONTAL.

a) Variaciones de un aumento
o disminucién.

b) Porciento de Crecimiento
Nominal y Real

c) Estado de Cambios en la
Situacién Financiera.

d) Estado de Variaciones en
el Capital Contable.

Comparacién de 1 elemento

de los Estados Financieros en

dos fechas diferentes.

Sirve sobre todo cuando se
hace entre el ejercicio actual
y el anterior para medir el
crecimiento o decrecimiento
en algunas cifras.

I1I. ANALISIS HISTORICO.
a) Porcientos Histdricos.

b) Indices.

¢) Serie de Cifras.

d) Gréficas.

Comparacién de un elemento
o cifra de los Estados

Financieros en una serie de

fechas diferentes.

Conocer la tendencia de
algunos renglones, que nos
sirven para tomar mejores
decisiones y nos auxilian en la
planeacién financiera.

Para poder llevar a cabo una interpretacién financiera se requicre informacién oportuna y

eficiente (a veces dictaminada), conocimicnto fisico de la empresa a través de visitas y

observacién de sus actividades, aplicaci6n de métodos de andlisis y comparacitn en su

informacién y sobre todo la toma de decisiones para corregir el problema o para impulsar

los aciertos.
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L ANALISIS VERTICAL.

) PORCIENTOS INTEGRALES, Convierte cifras absolutas en cifras relativas, sobre la
base de 100. Aplicado a los Estados Financieros en tomar una cifra de éstos como el 100% y
sobre ella comparar otras cifras para encontrar su importancia relativa. La cifra base puede
sez el Activo, el Pasivo y el Capital, las Veatas Netas, etc. y Ia fSrmula para determinar el %
serfa: % =P/B X 100
Donde: %  Cifra relativa ca porcentaje.

P Cifra a comparar o porcentaje

B Cifra sobre 1a que se compara o cifra base.

b) RAZONES FINANCIERAS, Una razén es la relacién entre dos magnitudes de la misma

especic. Las razones pueden ser aritméticas o geométricas,

RAZON ARITMETICA:  Es la relacién que existe entre dos magnitudes de la misma
especic (por diferencia) buscando cuanto, exceds de la otra. El resultado s un némero

absoluto o cifra. A-B=C

RAZON GEOMETRICA: Es I relacin gue existe entre 2 magnitudes de la misma

especic buscando cuantas veces esté contenida una en Ia otra. El resultado puede ser un %

o un fndice. A/B=C
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En los Estados Financicros s¢ puede determinar un nimero infinito de razones, por lo que se
recomienda s6lo determinar las razones necesarias para probar lo que se necesite.
En general son cuatro los grupos de razones que sc determinan para interpretar los Estados

Financieros principales de una empresa.

I.- Razones para pruebas de Liquidez. Tienen por objeto medir la capacidad de
pago a corto plazo de una empresa, y el apoyo de pago a largo plazo. Para determinarlas se
toman los Activos Circulantes o Inversiones a Corto Plazo y los Pasivos Circulantes o

Financiamientos a Corto Plazo ( hasta 1 afio ).

 Capital de Trabajo = Activo Circulan\le - Pasivo Circulante.

« Capital de Trabajo = Activo Circulante.
Pasivo Circulante.

« Razon del Acido o Severa =_Activo Circulante - Inventarios,
Pasivo Circulante.

 Razén de Cuentas por Cobrar = Cuestas por Cobrar.

Pasivo Circulante.
+ Raz6n de Efectivo = Caja y Bancos + Valores de Inmediata Realizacidn,
Pasivo Circulante

+ Raztn de Cobertura Total = Activo Circulante.
Pasivo Total.
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1I.- Razones para pruebas de Productividad, Actividad o Eficiencia
Operacional. Este grupo tienc por objeto medir ¢l grado de eficiencia con que una
empresa estd manejando sus inversiones de activo para lograr sus objetivos. La eficiencia
operacional o productividad en una empresa ticne que ver mucho con el dinamismo de los
recursos materiales; por lo tanto se utilizan bésicamente la cifra de ventas, costos de ventas

¥ compras contra las cuentas que implican inversiones en una empresa que son los Activos.

v Indice de Rotaci6n de Inventarios = Costo de Ventas.

Inventarios.
eriodo Promedic de i 05 =
Indice de rotacién de Inventarios
« lndice de Rotacion de Cuentas por Cobrar (Clientes) = Ventas
Cuentas por Cobrar.
¢/ Periodo Promedio de Cobranza = 360Dfas

Indice de Rotacién de Cuentas por Cobrar.

¢ Indice de Rotacién de Cuentas por Pagar (Proveedores) = _Compras *
Proveedores,
Compras * = Costo de Ventas + Inventario Final - Inventario Inicial.

¢ Periodo Promedio de Pago a Proveedores = 360 Dfas .
fndice de Rotacién de Proveedores.

¢ Ciclo de Caja, de Efectivo o Financiero = Periodo de Realizacién de Inventarios
Mas: Periodo de Cobranza,
Menos: de Pago a Proveedores.
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¢ Indice de Rotaci6én de ActivoCirculante =_V e ntas
Activo Circulante

v f{ndice de Rotaci6n de Activos Fijos= ¥ enta s
Activo Fijo.

¢ Indice de Rotaciénde ActivoTotal =V e n t a s.
Activo Total.

v Indice de CapilaldeTrabaj9= YVentas

Capital de Trabajo.
IIL.- Razones para pruebas de Solvencia, Apalancamiento o Estructura
Financiera. Ticnen por objeto probar que tan endeudada o apalancada estd la empresa,
que capacidad de pago general ofrece la empresa a sus acreedores y que tipo de estructura
financiera presenta.

+ Razén de Capital Contable = Activo Total - Pasivo Total.

¢ Razén de Deuda (Indice) = Activo Total.
Pasivo Total.

¢ Razén de Deuda (Proporci6n} = Pasivo Total.
Activo Total.

¢ Razén de Apalancamiento o Estructura {fndice) = Capital Contable.
Pasivo Total.

v Raz6n de Apalancamiento o Estructura {Proporcién) =PasivoTotal
Capital Contable
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v Cobertura de Intereses = Utilidad de Operacign.
Intereses Pagados o CIF

¢ Razé6n de Costo Promedio de la Palanca o la Deuda = Gastos Financieros o CIF x 100
Deuda Total

IV.- Razones de Rentabilidad. Nos muestra Ia capacidad de obtener utilidades
adecuadas a una inversién y por lo tanto se tomardn datos de! Estado de Resultados y del

Estado de Situacién Financiera.

v Margen de Utilidad en Operacién = Utilidad de QOperacién X 100

e —————__ VYenmwase

¢ Rentabilidad del Activo en Utilidad de Operacién = Utilidad de Operacién X 100
Activo Total

¢ Rentabilidad del Activo en Utilidad de Operacién por el Método “DUPONT”
Margen de Utilidad de Operacitn X Indice de Rotacion de Activos.

¢ Margen de Utilidad Neta = Utilidad Neta X 100
Ventas

¢ Rentabilidad del Activo en Utilidad Neta = Utilidad Neta X 100
Activo Total
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 Rentabilidad del Activo en Utilidad Neta por el Método “DUPONT”

Margen de Utilidad Neta X {ndice de Rotacién de Activos.

+ Rentabilidad de Capital Contable Comiin. = Utilidad Neta X 100
Capital Contable Com{in.

V.- Otras. Razones de Mercado. Nos permiten obteper informaci6n en relacién a

nuestras acciones colocadas en el mercado.

__Capital Contable . = Valor en Libros de la Accién o Valor Contable.
# acciones en Circulaci6n.

Precio de Mereado. = Relacién Mercado a Valor Real.
Valor en Libros.

__Utilidad Neta . = Utilidad por Accién en ¢l Periodo.
Utilidad en Accidn.

Precio de Mercado , = Relacién Mercado Utilidad.
Utilidad por Accidn.

IL- ANALISIS HORIZONTAL.

El % de Crecimiento Nominal. Se determina comparando el pericdo actual contra cifras

de un perfodo anterior, sin tomar en cuenta la inflacién.
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Se puede determinar de las dos maneras siguientes:

2) Cifm Final - CifraJnicial X 100 = %C. N.
Cifra Inicial

b) ({ Cifra Final / Cifra Inicial } -1) X 100 =% C. N.

El % de Crecimiento Real. Se determina tomando en cuenta el % de la inflacién y el % de

crecimicato nominal y el resultado nos da el crecimiento en ¢l poder adquisitivo.

2) (% Crecimicato Nominal - % Taflacion) /< 1T+ ¢ inflsciGmr?-100-)}

El Estado de Cambio en 1a Posicién Financicra y ¢l Estado de Variaciones en el Capital
Contable, son Estados Financicros Bésicos, por lo que se trataron en ¢l Subtema

3.2.2. Estados Financieros, Conceptos, Elaboracién y Nociones , de este mismo capftulo.
Por lo que respecta a las Variaciones de Ammentos y Disminuciones, estas aparecen y se
denotan en la hoja de trabajo que es utilizada para la elaboracidn de los dos Estados

Financiercs anteriores.

. La aplicacién de las tres técnicas anteriores forman parte del andlisis horizontal.



4
:

Las Finanzas o0 Administracién
Financiera es el 4rea que establece un
conjunto de técnicas y métodos que
buscan la optimizacién de los recursos
monetarios de una entidad.

La funcién financiera es un conjunto
de actividades tendientes a:
1.Financiamiento. Allegarse de
recursos buscando conseguirlos en los
montos necesarios al costo mis bajo y
con los menores riesgos.

2.- Inversién. Aplicar los recursos en
los renglones més rentables sin
descuidar la liquidez.

3.- Dividendos. La retribucién a los
accionistas por su inversién en la
empresa.
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Las Finanzas o Administracién Financiera s el drea que establece un conjunto de técnicas y

métodos que buscan la optimizacién de los recursos monetarios de una entidad. La funcién

financiera en las entidades se divide en tres partes:

1.-Financiamiento: Allegarse de recursos buscando conseguirlos en los montos necesarios al
costo més bajo y con los menores riesgos.
2.-Inversi6n: Aplicar los recursos en los renglones més rentables sin descuidar la liquidez

3..Dividendos: La retribuci6n a Jos accionistas por su inversién en la empresa.

POLSTICAS DE FINANCIAMIENTO.
OBJETIVO: Minimizar los costos de recursos obtenidos y maximizar los bencficios de las

inversiones realizadas.

Estructura Financiera: Forma de financiar a una empresa. Relacién entre las principales
fuentes de financiamiento (Pasivo a corto y a largo plazo y Capital Comn). Financia todas

las inversiones de Activo.

Estructura de Capital: Relacion de fuentes de financiamiento a largo plazo (pasivo a largo

plazo y capital contable). Financia inversiones de activo fijo y capital neto de trabajo.
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Las empresas pueden usar una estructura financiera conservadora o liberal:
V Estructura Financiera Liberal o Riesgosa: Usa principalmente la palanca financiera o
capital ajeno (pasivo y capital preferente).
¥ Estructura Financiera Conservadora o Poco Riesgosa, usa grandemente el capital
propio.
POLITICAS DE INVERSION.
OBJETIVO, maximizar ¢l rendimiento de las inversiones en activo, sin sacrificar la liquidez.
Postura Liquida o Conservadora, invertir grandemente en partidas de activo circulante.

Postura Productiva, Liberal o Agresiva, invertir grandemente en activos fijos.

POLITICAS DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO.
El readimiento que se obtenga de las inversiones en activos deberd ser superior al costo de
financiamiento. Las inversiones permanentes (capital neto de trabajo y activos fijos) deben
financiarse con fuentes de financiamiento a largo plazo. Las necesidades temporales para
inversi6n en activos circulantes, deben financiarse con fuentes de financiamiento a corto

plazo.

En la actualidad el desarrollo de nuevas técnicas financieras se han dado en el disefio y
aplicacién de modelos mateméticos, asf tenemos que el costo del dinero o cdlculo del interés
se puede hacer bajo dos modalidades: Interés Simple e Interés Compuesto, los cuales

analizaremos a lo largo de este capftulo.



INTERES SIMPLE

En las operaciones financieras de crédito e inversi6n que se usa interés simple, ¢l capital o
base de la operacién no cambia y los rendimientos del mismo dependen del capital, del

tiempo y de la tasa de interés aplicada.

El calculo de interés se resuelve a través de la siguiente formula matemaitica:

| 1Ss=c*1*N |

Despejando la férmula anterior podemos obtener:

El capital C=IS/(I*N)
El Tiempo N=IS/ (C*I)
Tasa de Interés Efectiva I1=IS/(C*N)
Donde:

1S = Interés generado por un cierto capital.
1 = Tasa de interés efectiva para €l perfodo.
N = Ntmero de perfodos que permanece un capital invertido o prestado.

C = Capital que se invicrie o presta.
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MONTO O VALOR FUTURO EN INTERKES SIMPLE.

El monto o valor futuro en operaciones financieras es la suma del capital inicial o valor

presente mis [os intereses que se gencraron durante un cierto tiempo y a una tasa de interés.

| M=C +IS |
Donde: C=M-.IS

IS=M-.C
Siaedeoucdcuhrdiuumteelmomoonbrfumodeuminmmsinukuhr

primero los intereses, se puede usar la siguiente formula integral.

IM=C (1+ (I*N) |

Sobre 1a férmula de monto o valor futuro se pucde determinar también:

El Capital. CasM/(1+(I*N)
El Tiempo. N=(M-C)/(C*1I)
Tasa de Interés Efectiva. I=(M-C)/(C*N)
Donde:

M = Monto o Valor Futuro de 1a Inversion.
I'=Tasa de interés efectiva para el perfodo.
N = Nimero de perfodos que permanece un capital invertido o prestado.

C = Capital que se invierte o presta.
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DESCUENTO FINANCIERO.
Modalidad en el cobro de intereses a través de la cual los intereses o renta se cobran o se
pagan al principio de la operaci6n, a diferencia del interés simple y compuesto donde se
cobra al final

El descuento financiero se clasifica ea:
Descuento Bancario: que es el que més sc usa; el interés se cobra o s¢ paga sobre el monto
o valor nominal de la operacién (valor final). Esta modalidad se usa en préstamos bancarios

a corto plazo, factoraje, cetes, papel comercial, etc.

| m=MxI*N |

La férmula anterior de descuento bancaric se puede despejar para obtener:

Moato o Valor Nominal M=ID/(I+N)
Tasa Efectiva del Perfodo I=ID/(M*N)*100
Nimero de Perfodos N=ID/(M*I)
Donde:

ID = Interés que s¢ va a descontar.
M = Monto o valor nominal de la operacidn.
I = Tasa efectiva del perfodo.

N = Niimero de perfodos que va a durar la inversién.
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En las operaciones financieras por descuento bancario se puede caicular el capital al que se

le han descontado los intereses, por medio de la siguiente férmula:

1 C=M-ID 1

Donde: M=C+ID
| ID=M-C
Si el capital se quiere obtener directamente se puede usar la siguiente férmula:
C=M(1-(I*N)
Si se desea obtener 1a Tasa efectiva del perfodo:

I=(M-C)/(M*N)*100

Si se quiere obtener el tiempo de vencimiento:

N=(M-C)/(M*I)
Descuento Racional: ¢l interés se cobea sobre el capital o valor inicial de la operacién. Es
poco usado en los Mercados Financieros y las férmulas matemdticas que se usan son las de
interés simple, con la Gnica modalidad de que los intereses por descuento se cobran al
principio de la operaciSn, para ésta modalidad de descuento.

En los problemas de descuento se pueden determinar 2 tasas:
La Tasa de Rendimiento Nominal, que compararé el rendimiento que generG el capital

. sobre el capital disponible.

| TRN=(ID/C)*(36,000/N) |




ASESOR FINANCIERO APODERADQ 158

La Tasa de Descnento Nominal, que comparard el rendimiento o descucnto sobre el

monto.

[TON=(ID/M)*(36,000/N) |

Existen instrumentos de inversion y financiamiento que se concertan con basc en interés

compuesto, también llamado interés capitalizable.

En el interés compuesto o capitalizable, el interés que genera un capital se va acumulando a
&teyseconvﬁeencapiml,detalmancmquelosmteresessevanacumulandosobreuna

nueva base amedida que se capitalizan.

En el interés compuesto entonces, las variables que intervienen para determinar el

rendimiento son:

El Capital o Valor Presente, es la cantidad que se invierte o se pide prestada.

La Tasa de Interés, es ¢l porciento del capital que se va a cubrir o s¢ va a pagar
nominalmente sobre el capital.

El Tiempo, ¢s el nimero de perfodos que se va a usar un capital o se va a invertir { afios,

semestres, trimestres, meses, dfas, etc.).
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La Frecuencia de Capitalizacién, es ¢l nimero de veces que durante un afio se van a
acumular los intereses al capital { una vez al afio, semestralmente, trimestralmente, etc.). La
frecuencia de capitalizacion es, sin lngar a dudas la variable més interesante en el interés
compuesto, ya que de ella depende un mayor 0 menor readimiento sobre un mismo capital, a
mm&mhpsodc&mpoylmchumlaﬁecmiadecapitaﬁmddnpuedci
desde una vez al afio (anual), hasta una frecuencia infinita Hamada capitalizacién continna.

Féemula de Valor Futuro de una inversi6n en interés compuesto:

I VFI:VPi l+li“ |

VF:E:dinpoﬂeﬁnﬂdemaanueﬁmhyeuphﬂm&inmxsdupuésdeun
tiempo. Capital m£s interescs integrados.
VP = Capital Inicial.

En donde:

1= Es s unidad aritmétics.
I=  Eslatasa efectiva para el perfodo de capitalizacin (anual, semestral, diaria, etc.).

N=Nimero dc veces que se va a capitalizar la inversién durante su vigencia de vida.

En el interés compuesto la tasa de interés efectiva debe estar relacionada con la frecuencia
de capitalizacién; es decir, si la capitalizacién ¢s anual, la tasa efectiva serf anual, si la
capitalizacién es mensual, la tasa efectiva debe ser measual,
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Para resolver problemas con capitalizacidn continua se usa un factor dado por el logaritmo
natural de “¢”, cuyo valor es 2.7182818 (aparece en las calculadoras financieras); y la

formula para determinar el valor futuro de una inversi6n con capitalizacifn continua es:

T vE=ve*el ™ |

VALOR PRESENTE EN INTERES COMPUESTO.
Emmopwhmsﬁnmudondexmmdvabrmmmommodchopuwiﬂn b4
sedeseaconowelvahrpmtcdchmisna;porejcmpbcumdosedwcmun
documeNO.osequbmmesmmunum;deud&enunmomwdado,obimmndox
quiere saber cuanto se quiere invertir en este para aborrar cierta cantidad que se necesita en
¢l futuro. El valor presente en una operacién financiera es ¢l importe de un capital en cierto

momento.

[Tve=vF/a+D" |

TIEMPO EN INTERES COMPUESTO.
Pmdcwrminudﬁemponeocsubpmqmelnbrpmsemedcunnphlsewnviuuen
unciﬂwvabrﬁmmcondetamhndausadchm&.dchfdmuhgewﬂdenbrﬁmno

hay que despejar s N.

ComoNesunsxponcnu:enlaférmuhpmmolvulaowndénhaqumbgaritmos.

Quedando 1a férmula;

N= Log. VF - Log. VP
Log(1+1)
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TASA DE INTERES,
Para determinar la tasa de interés efectiva en una operacibn financiera con interés
conpuesto se despeja de la formula general de valor futuro y una vez que sc conoce ésta
para convertirld en nominal basta con multiplicarla por el ndmero del periodos que la tasa

efectiva se aplica en un afio.

= VvF/VvP YT 1) 100 ]

hmam&wmomwnmwmmﬁ—mmm—mpmm\

obtiene o se cubre de acuerdo con lo establecido convencionalmente entre ¢l oferente yel
demandante de recursos.

Dcntrodelatasndcimﬂtshayvamsfmdeconsoﬁdadaycalculaﬂa.
TASA NOMINAL: Es la tasa de inter€s pactads, concertada o negociada entre los
usuarios del dinero, su expresién es anual, siempre indica el plazo al cual se reficre la

operacién. Ejemplo: paparé a 28 dfas 2047%

IASA EFECTIVA: Es la tasa de interés que va a operar para cada perfodo. Es la que
efectivamente se recibe o se paga peridicamente y al capitalizarla anualmentc da un

rendimiento efectivo.

|TEA= a+ lnw" -1) x 100 |
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TASA REAL: Es aquella tasa efectiva a la cual s¢ le ha descontado la inflacién del periodo
y nos indica el rendimiento en el poder adquisitivo. Para determinar la tasa real pueden ser

aplicadas cualquiera de las dos siguientes férmulas:

TR =( 1 + Igrgcrva/ 1+ INFLACION) -1 x 100
TR = ( % Efectiva - % Inflacién ) / (1 + Inflacién
Decimal)

TASAS EQUIVALENTES: Son las tasas de interés que a diferentes perfodos de

capitalizaci6n ofrecen ¢l mismo rendimicnto durante un afio (anualizado).

[ TEE=(@1+1)*'N-1)x 100 ]

Donde:
1 = Es 1a Tasa Efectiva del Perfodo para la Tasa Nominal Conocida.
M = Es el perfodo final o perfodo buscado (mes, afio, dfa, etc.).

N = Es el perfodo inicial o dado (mes, afio, dia, etc.).

TASA ACUMULADA: Es la que resulta de acumular tasas variables, o bien eslatasade
interés efectiva acumulada para un tiempo determinado. Se calcula usando la siguiente

férmula.

[TA=(1+1D1+L)(1+1)...-1)x 100 |

TASA PROMEDIOQ: Es aquela tasa de interés que corresponde en promedio a un

perfodo especffico a partir de una tasa acumulada. La tasa promedio se determina.

TP=+1)""-1)*100]
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TASA ANUALIZADPA: A veces se conoce la tasa de interés para un perfodo y se desea

saber cual es la tasa anualizada a que corresponde dicha tasa periddica.

[ TA=(1+1)V-1)*100 |

TASA REMANENTE : Se usa para determinar la tasa que corresponde a un perfodo a

partir de una tasa total.

[TR = ((1+1IFinal/1+ I Inicial)-1) * 100 }

IASA DE RENDIMIENTQ EN PESQS INVIRTIENDQ EN DOLARES: El

rendimiento ¢ tasa efectiva que genera la inversién de un capital mexicano en délares, debe

considerar dos factores: a) la tasa efectiva en délares y b) la tasa de devaluacién del peso.

[ TRS = ((1 + I en Délares) ( 1 + Devaluacién) -1)* 100 |

TASA DE RENDIMIENTQ EN DOLARES INVIRTIENDO EN PESOQS: El
rendimiento efectivo de una inversibn en délares dentro de los mercados financieros
mexicanos, debe tomar en cuenta la tasa de rendimiento en pesos y la tasa de devaluacién

del peso.

| TRenDélares= ((1+1en$)/(1+Devaluacién)-1)*100 |
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T 3,3.4. ANUALIDADES,

No siempre las operaciones financieras relacionadas con préstamos o con inversiones se
realizan a través de un s6lo pago o de pagos de diferentes importes, a veces se usan
instrumentos financieros donde las cantidades que se reciben ¢ se pagan son periédicas o
iguales. A las cantidades iguales uniformes y constantes que se realizan o se cubren durante
un cierto tiempo, para cubrir un crédito o formar un fondo, se les Uama en matemdticas

financieras ANUALIDADES O PARCIALIDADES.,

El nombre de anualidad no significa necesariamente que el pago igual, se realice cada afio ya

que éste puede ser también semestral, bimestral, mensual, y hasta diario.

Las anualidades o pagos iguales consecutivos pueden darse al principio de cada perfodo o al
final. Cuando el pago se recibe o se cubre al principio de cada perfodo se dice que son
Anualidades Anticipadas y se usan generalmente para fondos de inversién, pagos de rentas,

etc.

Cuando el pago se recibe o se cubre al final de cada perfodo se Haman Anualidades
Vencidas, Ciertas u Ordinarias, y se usan generalmente para el pago de algunos préstamos

bancarios, créditos por adquisicién de muebles, automdviles, etc.
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En los problemas financicros donde se usan anualidades se puede calcular su valor futuro, su
valor presente y la propia anualidad a partir de un valor presente o de un valor futuro.

Gencralmente la capitalizaci6n va relacionada con el pago periédico.

ANUALIDADES VENCIDAS.

Como ya se establecid son pagos iguales que en forma consecutiva se realizan al final de

cada periodo y el valor futuro de 1a serie se localiza al final y su valor presente al principio.

YALOR FUTURQ DE ANUVALIDADES VENCIDAS: Es la suma del valor futuro
de todos los pagos al final del plazo de la operacién y a una cicria tasa de mierés. EXBE WA —— ———

férmula matemética para localizar directamente el valor futuro de las anualidades vencidas.

VF=A*(1+1)-1
1
ANUALIDAD VENCIDA A PARTIR DE VALOR FUTURQ: De la formula

anterior se puede despejar el valor del pagb igual vencido (anualidad) y asf conocer, por
ejemplo, de cuanto debe ser ¢l dep6sito peribdico para alcanzar una cierta cantidad al final

de un cierto plazo.

A=_VF * 1
(1+DN-1

YALOR PRESENTE DE ANUALIDADES VENCIDAS: El valor presente de una

serie de pagos iguales vencidos es la suma del valor presente de cada uno de ellos a una
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cierta tasa de interés y a un cierto ticmpo atrfs. Para determinar directamente el valor

presente de anualidades vencidas existe la siguiente férmula:

VP=A*1-(1+1) "
H

ANUALIDAD VENCIDA A PARTIR DE VALOR PRESENTE: En muchas

operaciones financieras se conoce el valor presente y se requicre ¢l valor del pago peri6dico
vencido. En este caso s¢ puede despejar la variable anualidad de la férmula de valor

presente.

A=VpP* I .
1-(1+1)°F

ANUALIDAD ANTICIPADA.

Son pagos iguales periédicos que se hacen o se reciben al principio de cada operacidn.

YALOR FUTURQ DE ANUALIDADES ANTICIPADRAS: Es la suma del valor
futuro de cada pago periédico anticipado al final del plazo de la operacién a una cierta tasa

de interés. La fé6rmula matemdtica es:

VE=A*(1+DV-1*(1+1)
I




ABESOR FINANCIERO APODERADO 167

se conoce el valor futuro de anualidades anticipadas pero se desconoce el valor del pago, se

puede despejar la variable “anualidad™ de Ia férmula de valor futuro.

A= _VF *1 * 1.
A+I1)N-1 ad+1)

YALOR PRESENTE DE ANUALIDADES ANTICIPADAS: Es la suma del valor

presente de todos los pagos a una cierta tasa de interés.

VP =_ VF
a+n~

YALOR DE ANUALIDAD ANTICIPADA A  PARTIR DE VALOR

ERESENTE: Cuando se conoce el valor presente, pero se desconoce el valor del pago

anticipado. Despejando la férmula anterior 1a “anualidad” tendremos:

A=VP * I o+ _ 1 .
1-(1+DN  (1+1)

Amortizar un crédito significa cubrir capital recibido en préstamo y los intereses

correspondientes. Cuando el crédito es a corto plazo, &ste se cubre con una sola exhibicién
que incluye el capital mds los intereses, bien sea a través del interés simple o de interés

compuesto. Cuando el crédito es a largo plazo, la metodologfa para determinar sy
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amortizacién es m4s amplia y 1a forma de cubrirlo depende de variables como liquidez de las
empresas, estructuracién de proyectos, forma en que la actividad productiva va a generar los

flujos de efectivo, etc., ya que el crédito se cubre a través de pagos parciales.

Dentro de las empresas proveedoras de “capital” existe una extensa gama de formas de
amortizar los créditos a largo plazo que van a dar resultados nominales diferentes y
dependers del cliente y del prestamista acordar aguella forma que cumple con las

expectativas de ambos.

Para la realizacién del presente trabajo se van a comentar las cuatro formas mds usadas
dentro del medio financiero para su andlisis y comprensién donde se usan tasas fijas y tasas

variantes o flotantes.

La tabla de amortizacién es un cuadro que tiene por objeto mostrar Ia parte que el deudor
cubre de capital y la parte que cubre por concepto de intereses; sobre el préstamo
concertado.

A) PAGOS IGUALES VENCIDOS: Se determina un pago igual peri6dico a través de
anualidades vencidas y cada pago cubre parte de capital ¢ intereses. Si la tasa de interés que
se aplica es fija, el importe del pago no cambia durante Ia vigencia del crédito. Cuando el
crédito se establece sobre una base de tasa de interés variable o flotante, el valor del pago
cambiard cuando entre en vigor la nueva tasa y permanccerd constante hasta un nuevo

cambio,
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AS _INTERE GBRE
SALDOS [NSQLUTOS: Consiste en determinar una cuota de capital a cubrir en cada
perfodo e irle adicionando los intereses correspondientes sobre el capital insoluto (parte de
capital por cubrir). Esta modalidad es ampliamente usada por algunas instituciones bancarias
¥ algunos proveedores de bienes de consumo duradero por su facil comprensin y a través
de ella sc cubren cantidades mayores al principio, con lo cual su costo financiero es menor.
€) PAGOS PERIODICOS PE INTERES Y AMORTIZACION DE CAPITAL
AL FINAL DEL PERIQOPO: Consiste en ir cubriendo periddicamente los intereses

sobre el préstamo y al final de la operacién cubrir el importe del capital. Esta modalidad es

de Jas mis cosfosas ya que solo s estd
€stc se estuviera rentando.

Se usa en las obligaciones y bonos financieros, instrumentos financieros que sirven para
estructurar actividades fabriles y empresariales que requicren de grandes cantidades de
dinero y un tiempo largo para generar los fondos necesarios para cubrir el capital. (Ver
manejo de Obligaciones y Bonos en el capfiulo Précticas BursAtiles).

D) AMORTIZACION DE CAPITAL MAS INTERESES CAPITALIZABLES
{AFICORCADPO): Esta modalidad se establecié para operaciones relacionadas con el
fideicomiso para cobertura cambiarfa y consiste en convertir matemsticamente hablando un
crédito en varios iguales y sobre cada uno de ellos calcular sus propios intereses

capitalizables.
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A través de esta forma los pagos iniciales son bajos y van creciendo paulatinamente, lo cual
permite a las empresas tener menos problemas con liquidez mientras el “capital” invertido va

generando flujos para ir cubriendo mayores cantidades.

Una de las tareas més importantes de !a administracion financiera es el andlisis de los

proyectos de Inversién a fin de lograr el uso optimo de los fondos de que dispone la

empresa.

La seleccién de alternativas de inversién constituye una de las responsabilidades mds
importantes. Frecucntemente la realizacién de un proyecto implica la participacién de varios
departamentos. La importancia de los proyectos de inversibn es tal que el €xito de las
operaciones normales se apoya principalmente en las utilidades que genera cada proyecto.
En otras palabras los resultados financieros que presente una empresa dependen de la

habilidad de sus ejecutivos para escoger las mejores altemativas de inversién.

Son muchos y muy variados los métodos de andlisis para la evaluaci6n de proyectos de
inversién y quizi de éstos, el método més utilizado sca el Método Intuitivo, basado en
juicios personales, que respaldado por 1a aplicacién de métodos m4s objetivos de anilisis ha
demostrado ser no del todo desaconsejable; sin cmbargo, nuestro objetivo serd el de

incursionar a través del estudio de andlisis més objetivos.
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Antes de introducirnos en el estudio de cada uno de los métodos de anlisis de proyectos de

inversifn es necesario dejar en claro algunos conceptos referentes a las inversiones.

INVERSION: Constituye la aplicacién de recursos que se haga con el objeto de obtener

utilidades cuantitativas y/o cualitativas durante un ticmpo razonable.

Ahora bien, el anilisis de proyectos de inversin se basa casi siempre en estimaciones de

beneficios que el proyecto pueda brindar en el futuro y eso implica la necesidad de calcular

lo mis eficientemente posible esos beneficios, sin embargo, no siempre es posibie calcular

de inversion los conceptos de riesgo e incertidumbre son particularmente vlidas.

En términos generales podemos distinguir 4 tipos de Proyectos de Inversién:
1) Proyectos de Inversién No Rentables.

2) Proyectos de Inversién No Medibles.

3) Proyectos para Reemplazo o Adguisicién de Activos Fijos.

4) Proyectos para Ampliacién de Activos.

Los Prayectos de Inversién No Rentables son aplicaciones de recursos que no persiguen
utilidades cuantitativas, sino m4s bien utilidades cualitativas. Su criterio de aceptacién sers

subjetivo, y dependers del tipo de necesidad y de los recursos disponibles.
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Los Proyectos de Inversion No Medibles, estin disefiados con miras a obtener utilidades
cuantitativas, pero resulia impréctico y costoso determinar con cierto grado de seguridad sus

beneficios. Su aceptacién o rechazo depende de una apreciacién subjetiva.

Los Proyectos de Adguisicién de Activos Fijos y Ampliacion de Operaciones, son
aplicaciones de recursos que persiguen fundamentalmente utilidades o beneficios, como
resultado de ingresos superiores a egresos y por lo tanto se pueden evaluar con métodos

objetivos o cuantitativos.

Para evaluar una inversi6n es necesario determinar 4 cifras bésicas:

 Cuantfa de la Inversion.- Total de fondos necesarios para echar a andar el proyecto.

v Beneficios Netos Anuales a Cambio en las Utilidades de la Empresa.- Es ¢l resultado de
las operaciones del proyecto, expresado en entradas y salidas de fondos de perfodos.

v Vida del Proyecto.- Tiempo total que se espera ha de ser rentable el proyecto.

W Fecha en que han de recibirse los beneficios y han de ser pagadas las inversiones.

De entre muy variados métodos, sélo se aplican para ¢l presente trabajo el estudio de los

siguientes:
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I. METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL
DINERO EN EL TIEMPO.
1. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD {ROI). Este es un método contable

para evaluar proyectos de inversién que se basan en promedio de utilidades y de inversién.

Su férmula se basa en el interés simple y es la siguiente:

Tasa Promedio de Rentabilidad = Utilidad Promedio Anual * 100
Inversién Promedio

La utilidad promedio anual se determina sumando los beneficios netos anuales que ofrece el

— —— proyecto de (ingresos) restando a la suma la cuantfa de la inversi6n (cgresos). A Ia diferencia

s¢ ke divide entre el ndmero de perfodos en que vaya a haber beneficios y ¢l resultado serd la

utilidad promedio anual.

Utilidad Promedio Anual = ( Suma de Ingresos - Egresos)

N°® de Periodos.

Para determinar la inversi6n promedio se toma el valor de la inversi6n inicial més el valor de
la inversi6n final (que gencralmente serd cero, por que se habré recuperado) entre dos para

sacar el promedio aritmético,

Inversién Promedio = Inversién Inicial + Inversién Final
2

2. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (Pay Back): Este

no ¢s un método que evalie rentabilidad sino més bien analiza la liquidez. El resultado nos
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va a indicar ¢l nimero de perfodos necesarios para recuperar la inversién y ayada a la

jerarquizacién de proyectos desde el punto de vista de 1a liquidez.

Hay algunos iversionistas que prefieren iquidez a rentabilidad. Hay que hacer notar que en
época de inflacién alta, este método debe usarse deflactando cifras, es decir, eliminado el

impacto de la inflaci6h de las mismas para dejarlas en pesos constantes.

Para determinar ¢l periodo de recuperacin de la inversién basta con ir sumando los

beneficios netos anuales hasta encontrar en que perfodo se recupera la inversi6n.

II. METODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL
DINERO EN EL TIEMPO.

1. VALOR PRESENTE NETO (VAN): Con este método se determina el Valor Presente
de los Ingresos (beneficios) a la tasa de interés establecida como estdndar (Costo de Capital)
y este Valor Presente se compara por diferencia contra el Valor Presente de los egresos
(Inversi6n). Si la diferencia (VAN) es positiva, se acepta el proyecto, por que significa que
sc recupera la inversién y el rendimiento esperado, quedando un excedente a favor de Ia
empresa. Si la diferencia es negativa, se rechaza el proyecto porque significa que de hecharse
a andar éste, la empresa sufrira una pérdida financiera por no obtener el rendimiento
esperado. Una vez que se tiene el Valor Presente de los ingresos o beneficios, se suman y a

ese total se le resta el valor presente de los egresos o inversién.
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2. INDICE DE RENDIMIENTO O INDICE DE VALOR ACTUAL NETO (IVAN). El
procedimiento para calcular el fndice de Rendimiento o fndice de Valor Presente de una
inversién es igual al del Valor Actual Neto (VAN), lo tinico que cambia es la comparacién
del valor presente de los ingresos con ¢l valor presente de los egresos, se hace por cociente
dando como resultado un fndice, que significa el nimero de unidades que se van a obtencr
arriba del estdndar por cada unidad invertida. Si el fndice obtenido es inferior a la unidad, se

rechaza el proyecto, y si es superior a la unidad se acepta.

3. VALOR ACTUAL NETO EQUIVALENTE O SUMA NETA UNIFORME (VANE).

Valor Actual Neto (VAN) del proyecto. Si el resultado es positivo se acepta el proyecto, si

€s negativo se rechaza.

4. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR). Se dice que es la tasa de interés o
descuento donde el valor presente de los ingresos de un proyecto es igual al valor presente
de Jos egresos. Es la tasa efectiva a Iz cual trabaja un proyecto de inversion. En otras
palabras la tasa interna de rendimiento (TIR) serfa la tasa a la que sc colocase la inversi6n

para recibir los beneficios esperados.

La forma para determinar la tasa interna de rendimiento conocida también como Tasa

Interna de Retomo, consiste en hacer tentativas de Valor presente a diferentes tasas de
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interés a partir de la tasa estdndar hasta encontrar una donde se igualen el valor presente de

los ingresos con el valor presente de los egresos.

Si no se encuentra una tasa exacta se tomardn dos tasas; una donde el valor presente de los
ingresos sea superior al valor presente de los egresos y otra donde el valor presente de los
ingresos sea inferior. Una vez que s tienc estas dos tasas, se procede 2 interpolarlas para
encontrar Ia Tasa Interna de Rendimiento. Interpolar significa buscar entre dos polos la parte

de tasa que falta o sobra.

5. VALOR FUTURO NETO (VFN). Método complementario que tiene por objeto
determinar el valor futuro de los beneficios anuales suponiendo que en ¢l momento de
recibirlos se reinvierten. El valor futuro de los ingresos de la inversi6n y la diferencia se
llama Valor Futuro Neto.

Ejemplo de Evaluacién de Inversion en Activo Fijo.
Suponer que la Cfa. “Hola” S.A. de C.V., tiene la opci6n de invertir en cualquiera de estos
dos proyectos, determinar con base a los siguientes flujos anuales que proyecto es el mejor,

suponiendo un costo de capital de 40% anual.

PROYECTO Méquina A Miquina B
Valor de la Inversién  (0) $ 500,000.00 $ 200,000.00
Beneficios Netos Anuales.
Al final de Afio (€8] $ 250,000.00 $ 90,000.00
(2) $ 300,000.00 $ 90,000.00
(3) $ 400,000.00 $ 90,000.00
4 $ 300,000.00 $ 90,000.00
(5) $ 200,000.00 $ 90,000.00
Neto $ 950,000.00 $ 250,000.00
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Métedo Miquina A Miquina B
Tasa Promedio de Rentabilidad (ROJ) 76 % 50 %
Periodo de Recuperacién de la Inversién (Pay Back) | 1 afio 10 meses 2 afios 80 dfas
Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 50.54 % 34.94%
Valor Actual Neto (VAN) $92,684.59 ($16,835.25)
Indice de Valor Actual Neto (IVAN) 1.18 veces 0.91 veces
Valor Actual Neto Equivalente (VANE) $45,541.58 ($8,272.18)
Valor Futuro Neto (VFN) $498,480.00 ($50,544.00)

Con base en los datos anteriormente calculados sc puede tomar la mejor decisién para la

empresa y en este caso seria aceptar el Proyecto de la Méquina A en virtud de presentar una

tasa interna de rendimiento del 50.54 % (superior al 40%), un valor presente neto de

$ 92,684.59 que incrementaria el patrimonio de la empresa y un valor futuro neto de

$ 498.480.00 pesos que representarfan un excedente a favor de la empresa por reinversién

de beneficios contra lo que darfa solo la inversitn a 1a misma tasa de interés.

La solucién o determinacién de los métodos de andlisis anteriores se pueden determinar a

través del modelo de flujo de caja que contienen las calculadoras financieras.




Es la técnica que tiene por objeto determinar el costo de las diferentes fuentes de

financiamiento que vsa una empresa. Representa el costo de estructura financiera y es la

base de rentabilidad que debe generar un proyecto de inversion.

Pmdetuminarclcoswdccapitalcsmoesadomaliurcadaunadehsfucnwsde
financiamiento que est4 usando una empresa; determinar su costo efectivo anual o su costo

de oportunidad y con estos costos calcular un Promedio Ponderado.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
Segtlin su costo.

CON COSTO NOMINAL CON COSTO DE OPORTUNIDAD

Consignan su costo en el documento; sobre | No consigna costo en ¢l documento, por lo
el costo nominal se determina un costo |tanto hay que asignar costo de oportunidad.
efectivo anual.

¢/ Prestamos Bancarios v Crédito Comercial.

v Arrendamicnto Financiero. v Impuestos por Pagar.
v Obligaciones y Bonos. v Acciones Comunes.

« Papel Comercial. ¢ Reservas de Capital.

v Factoraje.  Utilidades Acumuladas.
+ Acciones Preferentes, etc. + Utilidades del Ejercicio.

Para determinar el costo de capital promedio ponderado dos datos son de suma importancia:
1) La cantidad disponible, que es la suma de dinero que efectivamente recibié o va a recibir

la empresa. '
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2) El costo efectivo anual, que es el % de costo efectivo (tasa efectiva) anual que resulta de

clevar al afio, la tasa efectiva de costo de periodo.

1.-Crédito Comercial. Es cl financiamiento que ofrecen los proveedores a sus clientes,
entregando Ia mercancth y dando 30, 60, 90 y hasta 180 dfas para pagar sus intereses. Si no
hay descuento por pronto pago el costo de oportunidad podrd ser igual al costo de
préstamo bancario a corto plazo o cualquier otro semejante. Si el proveedor ofrece
descucnto por pronto pago, el costo de oportunidad se cuantificard elevando al afio el

descuento no aceptado.

2.- Costo de una Operacién de Factoraje. Financiamicnto a través de la venta de
cartera (documentos) donde la compafifa financiadora descucnta del valor de los mismos el
interés, otros costos y gastos; as{ como un aforo(reserva por cuentas incobrables o

devoluciones de clientes) y entrega a una empresa el neto.

3.- Préstamo Bancario a Corto Plazo. Dentro de los préstamos bancarios a corto
phmelmismpmscnhﬁvo.csclprésﬂmodhuﬂooquirégmfaﬁoylascondicioms que
guardan son generalmente:

¢ Intereses por adelantado sobre el monto o valor nominal (Descuento Bancario).

¢ Comisi6n por apertura (global) y por renovaci6n.

¢ Reciprocidad en cuentas de cheques.

# Tasa en relacién a C.C.P. o Cetes.
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4.- Préstamo Bancario Linea de Crédito. Cuando una empresa negocia con su
banco una linea de crédito, éste le asigna una cantidad sobre Ia cual la empresa puede
disponer mientras no tenga saldos vencidos. La comisién por apertura que tiene que cubrir la
empresa es por toda la lfnea, 1a use o no y el ticmpo de duracién es de un aflo, renovable.

Para determinar cl costo de efectivo de esta fuente de financiamiento se debe formular un
cuadro de flujos de efectivo durante el afio y calcular la Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

que corresponde al perfodo, la cual posteriormente se convertird en anual

5.- Papel Comercial. Financiamiento a corto plazo a través de la colocacitn entre el
piéiblico inversor de titulos llamados papel comercial Su manejo se hace a través de una linea
de crédito. Generalmente hay que pagar ademss de los intereses (descuento bancario),
costos iniciales de estudio (Calificadora de Valores, CAVAL) costos de registro, costos por

cada disposicién y costos por anuncios.

6.- Préstamo a Lago Plazo. Independicntemente de la forma de pago del crédito a

largo plazo, la determinaci6n del costo se calcula por la Tasa Interna de Rendimieato (TiR).

7.- Acciones Preferentes. Fuente de financiamicnto de capital, representado por
acciones que tienen un dividendo fijo establecido de antemano. Se cotizan en Bolsa y en el
mercado primario se pueden colocar:

¢ A la par, vender una acci6n a su valor nominal,

+ Bajo la par, vender una accién abajo de su valor nominal.
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¢ Sobre la par, vender una accién por arriba de su valor nominal.
Como el capital no tiene fecha de vencimiento, el ciculo de su costo es sumamente sencillo,
basta con comparar el dividendo a cubrir anualmente contra Ia cantidad de colocacién de la

accibn,

8.- Capital Contable Comiin. El capital comiin es el capital propio de la empresa, est4
representado por las acciones comunes, las cuales tienen un rendimiento variable ya que va
en proporcion a las utilidades. El financiamiento completo por parte de los socios comunes

estd compuesto por: Capital social suscrito y exhibido; Reservas de capital; Aportaciones

pendientes de capitalizar; Utilidades acumuladas y las uiilidades del eercicio; ACmalizacon—— ——

de capital, etc.

Todos los clementos anteriores se involucran en el concepto de Capital Contable, el cual no
tiene costo de nominal sino que hay que asignarke un costo de oportunidad, cuya base puede

ser el costo de capital preferente o el rendimiento en Bolsa de Tftulos semejantes.

Una vez que se analizan las diferentes fuentes de financiamiento y su costo efectivo anual, se
procede a elaborar un cuadro donde se van a ponderar los costos contra su importancia
relativa. También deberdn ser tomadas en cuenta las fuentes de financiamiento con costos

deducibles para efecto de Impuestos Sobre la Renta (ISR) y las no deducibles.



ASESOR FINANCIERO APODERADO 182

La dedycibilidad fiscal en un costo o gasto consiste en poder restarlo de los ingresos antes
de cubsir ISR yla PTU (Participacién de Trabajadores en las Utilidades), logrando con ello
un ahorro fiscal, que se traduce en una disminucién del costo o gasto, igual a Ia ISR y PTU

en que se estd gravando.

Para efectos de costo de capital es necesario determinar que fuentes de financiamiento tienen
los costos y gastos deducibles y cuales no. Generalmente los financiamientos por pasivos

(préstamios) tienen costos y gastos deducibles.

Ejemplo: Determinar el Costo de Capital de Ia Compaiifa “Hola” S.A. de C.V., tomando en

cuanta las siguientes fuentes de financiamienato.

+ Una compafifa ésta usando un crédito comercial por $100,000.00 a 30 dias con descuento

del 3%, si se paga en 10 dfas.

« Factoraje. Se entregan facturas por $200,000.00, se le aplica una tasa de descuento del
27% a 90 dias; honorarios por manejo de cuenta del 1% sobre el total de las facturas y un

Aforo del 10%.

 Se estd usando un Crédito Bancario por $270,000.00 a 90 dfas a una tasa del 45% por

adelantado (Descuento bancario). Comisi6n por apertura 1.5% y reciprocidad del 10%.
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¢ Linea de crédito a favor de la Compafifa por $1,000.000.00, comisi6n de apertura del
1.0% anual sobre la lfnea, reciprocidad de 10% sobre disposiciones e intereses pagados

por adelantado sobre cada disposici6n.

¢ La empresa tramita una linea de crédito para Papel Comercial de $1.200,000.00. los
costos del registro son 1 al millas (0.001), estudio de la Calificadora de Valores

(CAVAL) $1,500.00, costo por disposicién 1.7 al millas (0.0017) y $50.00 por anuncio.

¢ La Cfa. Esté usando un crédito refaccionario por $1,800,000.00. el plazo es de 6 afios y

se cubrird con 6 pagos anuales AFICORCADOS & tas siguicntes tasas-30%—1°y 2°

perfodos; 34% 3° y 4° perfodo; 36% para el 5° y 6° perfodo.

¢ La Cfa. Lanza al mercado un paquete de acciones preferentes por 40,000 titulos de
$100.00 cada uno, con un dividendo preferente del 60% anual, cada accién se coloca en

$105.00.
¢ La Compafifa cuenta con un capital contable comin de $10,980,950.00 al cual se ke va
asignar un costo de oportunidad del 10%  arriba del costo efectivo de las acciones

preferentes.

¢ Se esta gravando al 34% el ISR y PTU.
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Compaiiia “ HOLA S.A.de C.V. “
Costo Promedio Ponderado de Capital.
Para el ejercicio de 1998.
% Costo antesy % Costo | % Costo Prom.
Fuente de Financiamiento. Cantidad Cifra de Impuestos. | después de | Ponderado de
Disponible Relativa, Impuestos. Capital.
Crédito Comercial. $ 97.000.00] 0.4350 % 73.02% 48.19% 0.234 %
Factoraje. $165,850.00 0.8203 % 38.75% 25.57% 0,212 %
Préstamo Bancario. $ 556,200.00 2.7810 % 84.20% 55.57% 1.545 %
Linea de Crédito. $ 1,000,000.00 5% 44.87% 29.61% 1481 %
Comercial. $ 1,200,000.00 6% 33.00% 21.78% 1307 %
Préstamo Refaccionario, $ 1,800,000.00 9% 32,18% 21.24% 1.911 %
Capital Preferente. $ 4,200,000.00 21% 57.14% 11.999 %
Capital Conta. Comdn. $ 10,980,950.00] 54905 % 62.85% 42,509 %
Total $ 20,000,000.00 1.00 53.198 %

La cifra de 53.198% representa el Costo Promedio anual de manejar el capital de

$20,000,000.00, por lo tanto no setfa viable aceptar proyectos de inversién con rentabilidad

inferior a este costo.




Practicas
Bursatiles

la préctica bursétil es la
aplicacién directa de los
conocimientos para determinar esa
incidencia en la formaci6én y
variaci6én de precios de los
diversos instrumentos.

§
Partiendo de que el anélisis
bursitil, comprende el estudio de
todos los elementos que inciden o
pueden incidir en los precios de
las acciones en el mercado de
renta variable o bien de los
precios de los instrumentos de
deuda en mercado de renta fija,
con el fin de evaluar su posicién
actual y futura, obtendremos que




ASESQR FINANCIERO _APODERADO 185

Para financiar Ias necesidades de recursos o invertir sus excedentes, las entidades concurren

a los mercados financieros y estos mercados cumplen la funcién de poner en contacto a

oferentes de recursos y demandantes de estos.

En los mercados financieros intervienen tres elementos:

1.- Las entidades que necesitan recursos y que se les conoce como Entidades Deficitarias,
son aquellas donde sus necesidades de inversién y gasto superan a sus flujos de recursos o
ahorro. Emiten tfiulos de crédito en serie o en masa, con iguales derechos y obligaciones,
que pueden representar capital contable por medio de acciones, pasivos 6 deuda para la

entidad por medio de obligaciones o bonos.

A estas entidades deficitarias se les conocer ademds como EMISORAS, las cuales van a
perseguir un bajo costo y bajo riesgo en la forma de financiarse; se dice que venden papel y
compran dinero; Entidades emisoras de titulos pueden ser empresas privadas, entidades

gubernamentales e instituciones financieras.

2.- A las entidades que les sobran recursos se les conoce como Entidades Superavitarias, ya
que sus flujos de recursos o ahorro superan a sus necesidades de inversién o gasto, compran

tftulos de crédito de una emisora los cuales pagan con dinero. También se les llama o se les
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conoce como INVERSIONISTAS y persiguen mdximos rendimientos ¥ minimos riesgos;
se dice que venden dinero y compran papel. Pueden ser inversionistas: las personas fisicas
nacionales y extranjeras, el gobierno y sus instituciones, las instituciones financieras y las

empresas privadas.

3.- La intermediaci6n financiera puede considerase, en t&rminos generales, como el conjunto
de actividades encaminadas a facilitar el flujo de fondos y el intercambio de compra - venta
de instrumentos financieros. En la actualidad esta actividad se llzva a cabo Por instituciones

financieras que se pueden clasificar en Bancarios y No Bancarios.

Los Intermediarios Bancarios se conforman por instituciones de Banca de Crédito, el Banco
de México, Banca Mdltiple Nacional y Extranjera, Banca de Desarrollo Nacional,

Sociedades Financieras de Objeto Limitado y ¢l Patronato del Ahorro Nacional,

En este tipo de intermediacién el banco se compromete con el inversionista (cliente) a
devolver el capital mds intereses de acuerdo con una tasa de interés lamada tasa pasiva. Ese
dinero que recibe ¢l banco lo canaliza hacia créditos para personas fisicas o morales y se
compromete a cobrarics una tasa activa. Su ganancia se da con la diferencia de Ia tasa activa

con la tasa pasiva.

Los Intermediarios No Bancarios se conforman por Intermediarios de Valores (Casas de

Bolsa, Especialistas Bursatiles, AFORES, SIEFORES, Administradoras de Sociedades de
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Inversion, Sociedades de Inversién y Agentes Bursitiles), Compafifas de Seguros y Fianzas,

Organismos y Actividades Auxiliares de Crédito.

La caracterfstica que presentan los Intermediarios de Valores es que solo interviencn en
poner en contacto a los emisores de titulos con los inversionistas tener una

responsabilidad directa, cobrando en la mayorfa de los casos una comisién.

Por lo que respecta a las compafifas de seguros y fianzas, estas presentan la caracterfstica de
recibir recursos de sus clientes y esos los invierten para cumplir con sus obligaciones. En
relacién a las Actividades y Organizaciones Auxiliasres de Crédito estas se fondean

emitiendo titulos para poder tener los recursos que les permitan prestar sus servicios.

Se pueden identificar dos clases de intermediacién financiera: directa e indirecta. La
Intermediacién DIRECTA se da cuando el intermediario financiero adquiere los titulos
emitidos por una cntidad, los mantienen momentdneamente en su tesorerfa y los ofrece al
piiblico inversionista y su utilidad es la diferencia entre el precio a que sc compro y el precio
al que se vende. La Intermediacién INDIRECTA se da cuando el intermediario
solamente actual como corredor, es decir contacta al emisor de los tftulos con los
inversionistas; su ganancia esta en la comisiSn. En otras palabras, en Ia intermediacin
directa el intermediario financiero compra titulos para después venderlos, asumiendo los
riesgos respectivos de la operacién. En la intermediacién indirecta el intermediario no

compra los valores, sélo asume ¢l papel de agente colocador de los mismos.
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Para llevar a cabo Ia colocacitn de titulos se debe hacer una OFERTA PUBLICA la cual
sc realizard por un medio de comunicacién  masiva y/o a persona indeterminada para

suscribir, enajenar o adquirir tftulos o documentos considerados como valores,

Existen varios tipos de oferta péblica:

Oferta Piiblica Primaria.- .Es aquella en que los valores objeto de la oferta provienen de
una nueva emisién, resultado de aumento de capital o de pasivo del emisor y que por lo
tanto la colocacidn le aportard recursos frescos.

Oferta Piiblica Secundaria.- Es aquella en que los valores que sc ofrecen no estén siendo

colocados por primicra vez, esig fipo d& ofana sz wiliza cuando:

¥’ Se tiene el fin de incrementar la bursatilidad de una acci6n.

¢ Para la venta de un paquete importante de tftulos.

v Pana la colocaci6n en el mercado de acciones recompradas.

¢ Para hacer piiblica una empresa.

Oferta Piblica Mixta.- Es aquella en la cual una parte es primaria y otra secundaria.

Oferta Piiblica de Compra.- Aquella mediante la cual una entidad o un individuo tiene la
intencién de adquirir un nimero considerable de tftulos a un precio determinado, por lo
tanto anuncia esa intencién.

Oferta Piblica Reciproca Simultdnea de Compra y Venta.- Consiste en invitar al piblico
inversionista a suscribir una oferta de compra de valores y a la suscripcién de venta de otros

valores que sc realizard simultdneamente mediante la misma oferta.
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La colocacién de titulos o valores s¢ puede realizar a través del mercado Primario o
Secundario.

MERCADO PRIMARIO: Este mercado se refiere al proceso de intermediacién que se
realiza cuando s¢ ofrecen péblicamente a la venta de valores cuyo pago ingresaré
directarnente como recursos frescos a la empresa emisora (al capital de la empresa en el
caso de acciones y como pasivo en el caso de la deuda), este proceso se efectia a través de
la colocaci6n de valores mediante una oferta pGblica primaria, becha explicita en un
prospecto que proporciona la informacién bisica de la empresa cmisora y Ins caracteristicas
de la emisi6n, a aquellos inversionistas que estén interesados en suscribir dichos valores. Su
colocaci6n se da sobre bases nominales de precio, pago de intereses o renta, vencimiento,
elc.

MERCADO SECUNDARIO: Este mercado se integra por transacciones realizadas con
valores que ya han sido colocados en el Mercado Primario, por lo que no intervienen, en la
mayoria de los casos, las empresas emisoras, en consecuencias los titulos se encuentran en
poder del pdblico y se ofrecen a la venta con la finalidad de que sus propictarios cbtengan
liquidez. Esto significa que si no existicran los mercados secundarios, ¢l tenedor original de
un valor tendria que mantenerlo hasta la fecha de amortizacién del mismo. Este mercado se
forma principalmente por las operaciones que anteriormente se realizaban de mm;em diaria
en ¢l piso de remates de la BM.V., y que ahora se opera a través del sistema electrénico
SENTRA. Los movimientos de los precios de los valores, en contraposicién a la colocacién
primaria donde son delimitados, s determinan por la oferta y Ia demanda de los mismos, en

la cual se incorpora toda la informacién y expectativas que tienen los mversionistas que
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actlan en €L Por consiguiente el precio de los titulos en este mercado es diferente al precio
del mismo titulo en ¢l mercado primario ya que la oferta ¥ la demanda en ef mercado

secundario es también diferente.

Tanto el mercado primario como el mercado secundario  estdn fntimamente
interrelacionados y son complementarios entre s Ninguno de ellos podria existir sin ¢l otro
dado que ambos se retroalimentan en la formacién y fijacién de precios. Se puede concluir
que cn el mercado primario, los valores son colocados inicialmente a través de una oferta

publica y que estos posteriormente son negociados en el mercado secundario,

Como se puede ver, un mercado financiero es donde se intercambian activos financieros.
Los mercados financieros proporcionan bdsicamente tres funciones econ6micas:

La primera es que la interacci6n de compradores y vendedores en un mercado financiero
determina el precio del activo comerciado. También en forma equivalente, ellos determinan
el rendimiento requerido de un activo financiero. A este fenémeno s le llama proceso de
fijacién de precio.

La segunda es que los mercados financieros proporcionen un mecanismo para que el
inversionista venda un activo financiero. Por esto se dice que un mercado financiero
proporciona liquidez.

La tercera funcién es reducir el costo de las transacciones.
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Otro aspecto importante de los mercados financieros es el identificar que es Ia renta fija y

que la renta variable ya que en base a estos conceptos giran todos los mercados.

Existen diversas confusiones sobre las caracterfsticas que deben reunir los diferentes
instrumentos para ser clasificados como de Renta Fija o de Renta Variable. Una
interpretacion literal de estos conceptos conduce a asociar el término de Renta Fija con el
rendimiento que proporcionarfan instrumentos financieros que devengan intereses, o su
equivalente a una tasa de interés que no varia; Esto es, Renta Fija suele ientificarse como
un sinénimo de tasa de interés fija o rendimiento fijo. De igual manera el termino de Renta

Variable se identifica como el de tasa flotante o variable o rendimiento variable.

CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS.
Existen diversas formas de clasificar a los mercados partiendo de los conceptos anteriores,
los podemos identificar dependiendo de los instrumentos que se negocien y de las

caracterfsticas que estos presenten.

Por la naturaleza de su obliﬁacién.

Mercado de Deuda .
Mercado de Acciones.

Por vencimiento de la Obligacién.

Mercado de Dinero.
Mercado de Capitales.

Por Ia Madurez de su Obligaci6n.

Mercado Primario.
Mercado Secundario.

Clasificacién por Entrega.

Mercado en Efectivo.
Mercado de Derivados.
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Segtin ¢l tipo de obligacién que se este mercadeando:

Mercado de Acciomes o Instrumenmtos de Remta Variable: Su caracterfstica
bsica es que los rendimientos van en proporci6n directa a las utilidades. Representan una
parte de los activos netos de s empresa (Activos - Pasivos } a estas se les lama acciones
comunes u ordinarias aunque existen en el mercado las acciones preferentes que son de
renta fija (con un rendimiento fijo preestablecido).

Mercado de Instrumentos de Deuda: que representan una pasivo o deuda para lIa

empresa cuyos rendimientos (intereses) son fijos y se establecen apriori.

De acuerdo con el véncimicnto det oo —

Mercado de Capitales: Se mercadean instrumentos a largo plazo que sirve a la emisora

que los coloca para adquirir activos fijos, pagar pasivos o aumentar su capital (en colocacién

Primaria). Dentro del mercado de capitales hay:

1.- Instrumentos de Renta Variable: Donde se localizan las accionss comunes. (ANEXO 2)

2.- Instrumentos de Renta Fija: Donde se clasifican las acciones preferentes (de capital), las
obligaciones (de deuda), bonos bancarios de desarrollo y certificados de participacion
(CPO, CPI y Cepias) (ANEXO 3)

En este mercado se presenta una bursatilidad relativa, se considera mercado a largo plazo.

Mercado de Dinero: Se mercadean instrumentos a corto plazo que les sirven a las

emisoras en su colocacién primaria para cubrir sus necesidades de capital de trabajo o

circulante. Este mercado ¢s de alta bursatilidad en su mercado secundario, s¢ maneja en

liquidaci6n al mismo dfa. Y opera principalmente con dos tipos de instrumentos:
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1.- Bonos Colocados a Descuento o Bonos Cupén Cero, que son aquellos que ofrecen
rendimientos una sola vez y se calcula al principio sobre una base de descuento, como lo
son los Cetes, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, Tesobonos, Pagares Bursétiles
y Pagares Empresariales.

2.- Bonos Colocados a Precio o Con Cupones, que son aquellos que ofrecen rendimientos
periddicos y que para ser atractivos ofrecen una prima adicional sobre la tasa al
momento de su colocacién. Aquf se clasifican los Bondes, Ajustabonos, Udibonos, y

Bonos Bancarios de Desarrollo.

Por 1a madurez de obligaci6n:

Mercado Primario: Fa el se colocan los titulos vendidos por primera vez, donde los
recursos licgan de manera directa a la emisora para satisfacer sus necesidades. Su colocacién
se realiza sobre bases nominales.

Mercado Secundario: La colocacién de titulos se hace por reventa, donde los recursos

ya no llegan a la empresa emisora, sino a los duefios de los titulos ddndoles liquidez.

De acuerdo a su clasificacién de entrega:

Mercado de Metales Amonedados: En el se mercadean oro y plata en forma de
moneda, centenarios de oro, onzas troy de plata.

Mercado de Cobertura Cambiarfa: Protegfa de devaluaciones a través de la

negociacion a corto plazo de délares, en la actualidad ya no opera.
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Mercado de Derivados MEXDER: En el se realizan negociaciones que se formulan
con base en productos cuyo valor depende del precio o cotizacién del instrumento empleado
como valor de referenciz. Reciben también el nombre de sintéticos por que dependen de esta
relacién ya descrita de los valores existentes tales como, titulos accionarios, indices, canastas

accionarias, metales, divisas y tasas de interds.

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE.

O ACCIONES: Son tftulos de valor representativo de una parte alicuota del capital — — ——
social de una sociedad andénima. Siempre otorga al titular derechos patrimoniales y
dcpend'wndo de! tipo de accitn derechos corporativos. Esto significa que e] propietario de
una accin es socio de la empresa en la parte proporcional que representa su accibn y su
importe representa el limite de la obligacién que este contrae ante terceros ¥ la misma

empresa. (ANEXO 2)

Las acciones son emitidas en masa o en serie y cuentan con tftulos accesorios llamados
cuponcs, el cékculo de cupones sc analizari en el apartado referente a Célculo de
Instrumentos; por otra parte los derechos que las acciones confieren y las caracterfsticas que
estas presentan fueron analizados en el tema 3.1.2. Sociedad Anénima.

O SOCIEDADES DE INVERSION. Son instituciones integradas por una gran

cantidad de socios que aportan sus recursos para su constitucién y desarrollo, estos recursos
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son canalizados al Mercado de Valores. Estos organismos se integran por una cartera de

valores con el propésito de permitir el acceso de pequefios y medianos ahorradores a un

fondo de inversién de riesgo equilibrado y administrado por profesionales.

Existen tres tipos de Sociedades de Inversion: '

v Sociedades de Inversién Conuin: Las cuales operan con valores de renta fija y variable.

¥ Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas y Morales:
Estas operan con instrumeatos de renta fija, lo que elimina en lo posible el riesgo y puede
garantizar un adecuado rendimiento.

 Sociedades de Inversion de Capitales (SINCAS): Operan con valores y documentos
emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén

relacionadas preferentemente por los objetivos de la planeacién nacional de desarrollo.

Las Sociedades de Inversién como Sociedades Anénimas de Capital Variable, emiten
acciones, y la administracién, operacién, compra y venta es llevada a cabo por Socicdades
Operadoras de Sociedades de Inversién. Las acciones que emiten las Sociedades de
Inversién deberfin valuarse conforme a las disposiciones de cardcter general que expida la
C.N.B.V. y el precio de valuacién resulta de dividir la cantidad que resulte al sumar al
importe de los valores propiedad de Ia sociedad, todos su activos y restar todos sus pasivos,
asf como el importe al valor de mercado de las acciones propias recompradas, entre el

nimero de acciones en circulacién. (ANEXO 4)
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INSTRUMENTOS DE DEUDA.
O BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO. Estos bonos los emite la Banca de
Desarrolle con ¢l propdsito de fondear u obiener recursos ¥ ayudar a fomentar el desarrollo
nacional en el drea de competencia del banco de desarrollo emisor. Existen dos tipos de
bonos:
1.- Los que ofrecen rendimicntos a través de una tasa de interés variable, normalmente
asociadaabsCetcsoBondcs,Tasade[nmésInwrbamarhchquﬂibrio(an)y
Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP)

2.-lnsqucofrwenmndimientoamvésdeumtasaﬁjadeinterés.lacna]seaplimalvalor

! = bomo s tando ested acrdo-a-Ias-varisciones del LN.P.C.

LoD

O BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL
(BONDIS). Son bonos cmitidos por NAFIN, para canalizar apoyos financieros y
técnicos llfmdehinﬁwﬁ:ymmLﬂdesmoﬂomémicoyregiom!delpafs.
O BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA. Su propésito es financiar
proyectos de inversién de mediano y largo plazo de los bancos privados.

O CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. La emisién se basa en la constitucién
de un fideicomiso sobre valores, bicnes o derechos, en que el emisor tendré el carfcter de
fiduciario, titular del patrimonio fideicomitido o fondo comdn de la emisitén y esos tftulos
atribuirén a sus tenedores el derecho a una parte alicuota de los bienes, derechos o valores

relativos, o bien a una parte alfcuota sobre los productos de los mismos.
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Los Certificados de Participacién pueden ser Ordinarios (CPO) o Inmobiliarios (CPT). Son

Ordinarios cuando los bienes que constituyen el patrimonio fideicomitido tienen el cardcter

de muebles; son inmobiliarios, cuando tales bienes son inmuebles. (ANEXO 3)

O CEPLATAS. Cettificados de pasticipacién, nominativos, no amortizables que

confieren al tenedor el derecho a la parte alicuota de la parte fideicomitida, que resulte de

dividir &sta entre ¢l nimero de certificados en circulacién y el de recibir la propia parte

alicuota de 1a plata que sea ajudicada. Cada certificado ampara 100 onzas troy. Los titulares

de cada once certificados o sus miltiplos tendrén el derecho de solicitar en cualquier tiempo

que la emisora les adjudique plata en igual cantidad y calidad que la amparada por los

certificados.

O OBLIGACIONES. Sca titules de valor nominativo mediante el cual s¢ documenta un

préstamo que una socicdad anSnima obtiene de un conjunto de inversionistas. Las

obligaciones son valores de renta fija cuyos tenedores llamados obligacionistas darén un

rendimiento que se determina con base a una tasa de interés que puede ser contante o

flotante.

Existen varios tipos de Obligaciones:

¥ Quirografarias. Sin garantfa especifica. Su Gnica garantfa es la solvencia cconémica y
moral de la empresa.

¢ Convertibles. Son amortizadas mediante la conversi6n en acciones de la misma sociedad
emisora, & una tasa de descuento que representa un incentivo adicional.

¥ Hipotecarias. Son fas que estdn garantizadas por una hipoteca que sc establece sobre los

bienes de Ia empresa emisora.
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¥ Subordinadas. Por que no tienen prefercncia en el pago que la ley les atribuye en el caso
de insolvencia del emisor; generalmente son emitidas por grupos financieros o bancaos.

v Indizadas. Su valor nominal se actualiza con la inflacién o el tipo de cambio.

¥ Con Rendimiento Capitalizable. Aquellas que capitalizan parte del pago de los intereses
incrementando el saldo insoluto de 1a deuda {Aficorcado).

v Con Garantla Fiduciaria. Son aquellas que observan como garantfa un bien
hdeicomitente que respalda la emisién de las obligaciones, este fideicomiso es
irrevocable.

¢ Prendarias. La que garantiza su pago mediante 1a afectacién de activos muchbles mediante

— _uncontratode prenda(ANEXO-3)

O PAGARES FINANCIEROS. Se emiten bajo la autorizacién de BANXICO del 30 de
mayo de 1992, con el objeto de mejorar los niveles de capitalizacién de las empresas
Arrendadoras y de Factoraje. Existen tres tipos de pagarés financieros:

+ Quirografarios.

¢ Quirografarios vinculados al LN.P.C

v Fiduciarios.
O PAGARES DE MEDIANO PLAZO. Es un tiulo de crédito emitido por una
sociedad mercantil mexicana con facultades para contraer pasivos y suscribir tftulos de
crédito. Necesariamente necesitan una calificacién emitida por una Calificadora de Valores
(CAVAL). Existen tres tipos de pagaré a mediano plazo:

1.- Quirografarios. 2.- Quirografarios vinculados al LN.P.C 3.- Fiduciarios



M ERTCADO D E C A PITAULE S,
Instrumentos Emiisor., Valor Plazo. Cobro |Liquidacién.| Liquidez. | Custodia.
Financieros. Nominal. Rendimiento
INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE.
Acciones. Sociedades Variable. No Enrelacibna| 48horas. | Depende de
anénimas. especifico. | dividendos. . Bursdtilidad.
INSTRUMENTOS DE DEUDA,
Bonos Bancarios de Bancade $100.00 3 afios 28 dfas. 24 horas. Buena, Indeval.
Desarrollo. Desarrollo. minimo.
Bonos Bancarios para Nacional $100.00 10 afios 28 dfas. 24 horas. Media.
Desarrollo Industrial. Financiera.
Bonos Bancarios para la Bancos $100.00 3al2 28 dfas. 24 horas. Aceptable. Indeval,
Vivienda. Privados. afios.
Certificados de Participacién | Instituciones 3aé6
Ordinaria e Inmobiliaria. de Crédito. $100.00 afios. 91 dfas. 24 horas. Minima. Indeval.
Fiduciarias.
Ceplatas. Fideicomiso. | 100 onzas 30 afios. 24 horas. Minima. Indeval.
Troy Plata. Banxico.
Pagares Financieros, Arendadoras
Quirografarios, Financierasy [ $100.00 1a3 Variable. 24 horas. Minima,
Quirografarios indizados a | Empresas de afios.
IN.P.C. y Fiduciarios. Factoraje.
Pagares de Mediano Plazo. | Empresas. $100.00 Variable. 24 Horas. Bugna. Indeval.

OAVITIO0dY ONATINVNIT d5533V
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.,
INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES.
RICERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES). Son titulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal (G.F.), por conducto
de Ia SHCP. en los cuaks s¢ compromete & pagar su valor nominal a la fecha de
vencimicato actuando BANXICO como agente exclusivo para su colocacién y redencidn.
La emisibn de éstc instrumento cumple con diferentes objetivos; la obtencién de
ﬁnanchmhnmpanelG.F..unhmumenmdemguhciénmommriameANXICOensu

carfcter de entidad auténoma; asf como proporcionar al piiblico inversionista un instrumento

LosCETESseoolocanyootimnadescuento,porloqueelrendimicnto para los
hvusioniituquebsndqu‘nmprovimmdchdi&mmiaenmdpmciodcmmpnyel
plecndemBstosmmosconpgan rendimiento, liquidez y accesibilidad a la
inversidn, caracterfsticas por las que s¢ han colocado como el instrumento der en el
mcadodctftubsdedwd;Porhwpreemu&vidadquctbmnbsCETESesquchsmsu
primarias a las que son colocados son utilizados como base para la fijacién del renctimiento
de otros instrumentos de deuda.

@ BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
(BONDES). Son tftulos de crédito nominativos negociables, y cargo del G.F. que, de
mdoaldecmtoqmaumrizdwemisiﬁnpuedmonomarhtums y sobre los cuales Ia
S.H.C.P. esta facultada para colocar a descuento, el tenedor tiene la garantia de recibir de
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parte del G.F. el pago de WCW 28 dias que se calculan sobre €l valor nominal a la
tasa determinada por BANXICO, as{ como el valor nominal en la fecha de vencimiento.
BIBONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS).
Son instrumentos de cobertura cambiarfa dentro del mercado de dinero, son titulos de
crédito negociables que documentan créditos en moneda extranjera otorgados al G.F.; el
valor nominal de estos tiulos esta referido al délar de los E.U.A. y para Ia determinaci6n de
su equivalente en Moneda Nacional (M.N.), s¢ debe utilizar el tipo de cambio libre
representativo, 48 horas de la fecha de pago.

Como consecuencia de la devaluacién de la moneda ocurrida en Diciembre de 1994, In
gltima emisién de estos instrumeatos se dio el 16 de febrero de 1995, ya que pusieron de
manifiesto 1a incapacidad del G.F. para pagar ea délares sus deudas.

M BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL
(AJUSTABONOS). Este tipo de tftulos documenta crédites de largo plazo
denominados en MLN. que representan obligaciones generales directas ¢ incondicionales en
México; fueron creados ante la necesidad de que en el mercado se contard con un
instrumento d¢ largo plazo que garantizard al inversionista la obtenci6n de repdimientos
reales. Los ATUSTABONOS ticnen la particularidad de que su valor nominal, se ajusta de
acuerdo al cambio, sea positivo o negativo del LN.P.C.

Al invertir en AJUSTABONOS el inversionista se protege del efecto de la inflacidn en las
tasas de interés nominales. La ultima emisién de estos instrumentos se dio en 1992 y

actualmente fueron sustituidos por los UDIBONOS.
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®BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION {UDIBONOS). Con
¢l objeto de promover el ahorro interno, y enriquecer las variables de inversién entre el gran
piblico ahorrador el gobierno emite los UDIBONOS précticamente para sustituir a los
AJUSTABONOS.

INSTRUMENTOS PRIVADOS.
W ACEPTACIONES BANCARIAS. Son letras de cambio denominadas en M.N.

giradas por personas morales domiciliadas en e} pais, a su propia orden y aceptadas por una

institucién de Banca Mdhiple con base en una tnea de crédito previamente concedida. Se

través de oferta pdblica y cotizan en Bolsa. Los recursos obtenidos sc destinan al
financiamicnto de empresas medianas y pequefias mediante el sector bancario.

BIPAPEL COMERCIAL. Son pagarés suscritos por sociedades andnimas que
representan deuda a corto plazo y estipulan .un compromiso de pago a uma fecha
determinada. Una de las principales caracterfsticas de este instrumento es que no ctorga una
garantfa especifica sobre los activos de la empresa emisora, se emiten con garantia
quirografaria, por lo que la promesa de pago sc hace en base a la liquidez y solvencia del
emisor, constituyendo una opci6én de financiamiento para las empresas. El papel comercial
otorga un rendimiento superior a instrumentos tradicionales como los CETES, el
rendimiento adicional que se paga a los tenedores va en funcién de Ia calidad y situacién
financiera de corto plazo de la emisora, por lo cual tienen que obtener un dictamen favorable

de una CAVAL para poder efectuar la emisién de los tftulos de crédito.
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HPAPEL COMERCIAL INDIZADO . Este tipo de titulo indexa su valor nominal al
tipo de cambio del délar de los E.U.A. Es un instrumento cuya emisién pretende cubrir 2
objetivos principales; uno de ellos es reducir Jos costos de financiamiento de las empresas
mexicanas generadoras de divisas o que mantengan cuentas por cobrar en moneda
extranjera, y otro el de ampliar las alternativas de inversitn al ser un instrumento que otorga
cobertura cambiarfa.

K PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
(PRLV). Los bancos recibe directamente de sus clientes depésitos que documentan como
pagarés. Los PRLYV, son tftulos emitidos por instituciones bancarias con el propésito de
bursatilizar un instrumento de captacién tradicional como lo han sido los Pagares o los
Cenificados de Depésito. El pagaré consigna la obligacién de éste de devolver al tenedor el
importe del principal m4s los intereses a una fecha establecida. Tiene como propésito
canalizar el ahorro interno de los particulares, con un valor nominativo igual a la cantidad
invertida, sin garantfa especifica. Su plazo es por dfas a 7, 14, 21, 28, %0, 180 o 360 dfas.

B BONOS DE PRENDA. Es un titulo emitido por un Almacén General de Depésito,
que acredita el otorgamiento de un crédito prendario a una persona moral, sobre la
mercancia o bienes cuya propiedad se acredita en un Certificado de Depdsito. Mediante este
Gltimo se certifica que fia mercancfa o bicnes respectivos se encuentran depositados en el
almacén que los emite y a el debe de ir anexo el Bono de Prenda. Mediante los Bonos de
Prenda se pueden satisfacer necesidades de financiamiento para capital de trabajo mediante

el dep6sito de aquella mercancia en garantfa en un Almacén General de Deposito.
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HIPAGARE PEMEX. Son tiulos de crédito quirografarios a cargo de Petréleos
Mexicanos, quien se obliga a pagar directamente e incondicionalmente la suma contratada de
dincro a los tenedores de los pagarés a su vencimiento. Son llamados comfnmente
PETROPAGARES. Son emitidos por primera vez en enero de 1990 y el destino de los
recursos captados son para contar con una fuente adicional de financiamiento del mercado
de dinero y asf cubrir las necesidades financieras de PEMEX.

W CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO DE DINERO
(CEDES). Los bancos tienen tasas activas, que son aquellas a las cuales prestan dinero, y

tasas pasivas, que son a Ias cuales el banco paga a su clientela. Los CEDES son una de las

formas tradicionalés del ahomro bar
un contrato, que establece, b obligacién por parte del ahorrador de mantener ea depésito
cierta cantidad de dinero a cierto plazo, y I obligacion del banco de reconocer ese dep6sito
y sbonar la cantidad de inter€s correspondientes a plazo pactado




MERCADO D E DINERO.
Instrumentos Emisor. Valor Plazo Cobro Liquidacién. Liquidez.
Financieros. Nominal. Rendimiento.
_ INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES,
Certificados de Ia Tesorerfa |  Gobiemo $10.00 2891y182. Fijoatasade |24horasovalor| Absoluta.
de la Federacién. CETES. Federal. dfas. descuento. mismo dfa.
Bonos de Desarrollo del Gobiemo $100.00 1a3 28 dfas. 24 horas. Alto grado.
Gobierno Federal BONDES. | Federal. afios.
Bonos de la Tesorerfade la {  Gobiemo 1,000 6 Fijo a tasa de 24 horas. Media.
Federacién. TESOBONOS* | Federal délares, meses. descuento.
Bonos Ajustables del Gobiemo Real sobre valor
Gobiemo Federal. Federal. $100.00 3 a5 afios. nominal 24 horas. Media
AJUSTABONOS* ajustado.
Bonos de Desarrollo del Depende del
Gobierno Federal Gobiemo 100 3 afios. precio de la Udi, 24 horas. Media.
denominados en UDIS, Federal. Udis. 182 dfas.
UDIBONOS.
INSTRUMENTOS PRIVADOS.
Aceptaciones Bancarias. Empresas. $100.00 7al82 Fijo a tasa de 24 horas. Baja.
dias, descuento.
Papel Comercial, Empresas. $100.00 90 dfas méximo | Fijo a tasa de 24 horas. Amplia.
360 dfas. descuento.
Pagare PEMEX Petréleos $100.00 360 dias 28 dfas. 24 horas.
Mexicanos. méximo.
Certificados de Deposito | Instituciones $100.00 30a725 La tasa que $&
Bancario de Dinero. CEDES | Bancarias. dfas. determine.

TESOBONOS Y AJUSTABONOS.- Estos instrumentos han dejado de emitirse,

[+]




INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

Titulo Emisor ] Garantfs, Valor Plazo. Liquidez. | Colocacitn, Curxh Adquirentes | Operacidn, | Régimen Openacitn
Nominal. Fiscal.
EISTRUMENTOE GUB AMENTALES.
Cetes, Gobierno | Gobierno $1000 |2891,182, | Mismodfa | Submsta. | Bamhico. ‘PFyPM { Com-Venta | PFy E:Exc. | Descuento.
Federal. Federal Y 364 dfan. | 24 y 48 bes, NyE. Reporo. | PM: Acum,
Bondes. | Gobiemo | Gobiemo | $200.00_ | 364532y Mismo dfa | Suobasta. BnT.ioo. PPyPM | Com-Venta | PFyE:Exc. | Precio
Federal. | Federal. 2B dims. | y24bes. MyE.eLL| Reporw. | PM:Acum.
Ajustabono | Gobierno | Gobiemo | $100.00 3y5 |Mismodfa.| Subssta Bnrum. PF y PM | Com-Venw | PRy E:Exc. | Precio
[ . Fedoral: | Fedetul. :| - - ‘aflos. - {24yd8hes.] - NyE. | Reporto. | PM:Acam,

Tesobonos. | Gobiemo | Gobiemo USD | 2891182 | Mimnodéa | Submsta. BnTnca FF y PM | Com-Venta | PFyE:Exc. | Descueno.
Féderal Federal | $1.000.00 | y 364 dtias. 724 bes. NyE Reporto. | PM:Acum.

INSTRUMENTOS BANCARIDS.
Bonos Institocion | Patrimonio | $10,00000 | Libre, Mismo dfa | Subasta. .| PFyPM | Com-Venta | PF: Bxc. Libre

Bancarios. | Bancasia. | del Banco. Y 24 brs. NyEeLLl| Reporw. | PM: Acum. | readimiento
"Cedes. | Institucion | Pawimonio | $100.00 | 302725 | Mismodia | Ofera IndTvnl. PFyPM | Compra | PR 17% Libre
_ Bancaris | del Banco. dizs. y24hbrs. | Prblica NyEeLL| Vents PM: 1.7% | rendimiento
ARBS, Banca El Banco. $1.00 Mdximo | Mismodfa | Oferta IndTvnl. PF y PM | Com-Venta [ PF:1.7% | Descuento.
Mltiple. - 360dtas. | y24brs. | Poblics. ' NYE. | Reporw. | PM:1.7%
PRLY, Banca | ElBanco. $1.00 Libre. | Mismodfa | Oferta Indfvnl. FF y PM | Com-Ventz | PF:1.7% Libre
Multiple. y24hrs. | Pablica MNyE. Reporio PM:1.7% | rendimiento

Bondis, NAFIN NAFIN $100.00 10 Afos 24 horas. Subasta. lnd%v-l. PF y PM | Comm-Venta | PF: BExc. Precio.
-1 130 NyE, Reportn, PM: Acum,

cupones a E: 49%
C 28 dfas,

Credibur, | NAFIN NAFIN $100.00 Mismodia | Subasta. | Indéval. | PF y PM | Com-Venta| PF: Exc. Precio.

’ . A T 1 _v 24 hrs. ' 171 XNyE. epono. | PM: Actiin.
Nafides. | NAFIN . NAFIN [$10,00000] 1 a9 afice. | Mismodia | Subesta. Ind¢val. } PF y PM | Com-Venta | PF: Exc, Precio.

N R ~ Ay 48 i, | _NyB_ | Reporto. | PM: Aam. '
Pagaré | Sotiedades | Fiduciaria. {- $T00.00 | 1a3. 24 br, Oferta | Indeval. [ PF y PM | Compra PF: Exe. Libre
Mediane | mercantiles ’ afios. . | Pdbdica, | NyE. Venta

PM: Acum. |rendimiento
.. I U B . . . e . E:49%. . .

¥ '3

Plazo. .

l




Tiutlo Emisor Garantfa. Valor Plazo. Liquidez. [Colocacién.| Custodia. Adquirentes | Operacion. | Régimen [ Operacicn.
Nomin& Fiscal.
INSTRUMENTOS PRIVADOS.
R ———
Papel Entidades Por el $100.00 72364 24 hrs. Oferta Indeval, | PF y FM |Com-Venta| PF: 1.7% Libre
Comercial | Financieras| Aval dias. Pdblica. NyE. Reporo, | PM: 1.7 % | rendimiento
con Aval | Empresas E:49%
| Bancario. | Privadas,
CPI'S | Fiduciaria. | Bienes $100.00 Minimo 48 hrs. Oferta Indeval. |{ PF y PM | Compra PF: Exc. Libre
Inmuebles. 3 afios. Pdblica. NyE. Venta _| PM: Acum, | rendimiento
CPO'S | Fiduciaria. | Patrimonio | $100.00 Largo 48 hrs. Oferta Indeval. | PF y PM | Com-Venta| PF: Exc. Libre
fideicomiso Plazo. Pdblica. NyE. Reporto, | PM: Acum. | rendimiento]
Obliga- Personas Bienes $10000 | 3a7afios. | 48hrs, Oferta Indeval, | PF y PM | Compra PF: Exc. Libre
ciones. Morales. | inmuebles Pdblica. NyE. Venta | PM: Acum. | rendimicnto
o aval del E: 49%
banco.
Obliga- Arrenda- Sin $100.00 Mayor a 48 hrs. Ofena Indeval | PF y PM | Compra PF: Exc. Lityre
ciones doras, Garanifa, 3 afios. Pdblica. NyB. Venta | PM: Acum, | rendimiento
Quirogra- E: 4.9%
farias.
Obliga- | Institucién | Bienesde | $100.00 Libre. 48 hrs, Ofesta Indeval, | PF y PM | Compra PF; Exc. Libre
ciones Financiera | la empresa. Pdblica. NyE. Venta | PM: Acum. | rendimiento
Subordi- | y Bancaria, LL E: 4.9%
nadas.
Siglas Utllizaday

Cetes: Certificados de Ia Tesoreria de la Federacion.

PF: Personas Fsicas.

Bondis: Bonos Bancarios para ¢ Desarrollo Industrial,

Credibur: Certificados de Participacién Ordinarios Avalados

PM: Personas Morales.

Bondes; Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Ajustabonos: Bonos Ajustables del Gobierno Federal. Nafides: Bonos Bancarios de NAFIN N: Nacionzles.

Tesobonos: Bonos de la Tesoreria de 1a Federacidn. CPT'S: Certificados de Participacidn Inmobiliaria, E: Extranjeras.

CEDE: Certificados de Deposito Bancario a Plazo. CPQ’S; Certificados de Participaci6n Ordinarios LL: Inversionistas [nstitucionales.
ABS: Aceptaciones Bancarias, NAFIN: Nacional Financiera Exc: Bxentas,

PRLYV: Pagaré con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento

Acum: Acumulables.

AVEIdGdY OYAISRVNIX Y0315V
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Dentro de los mercados financieros se aplica el cobro de comisiones y tarifas por las

operaciones de compra venta que se realizan.

COMPRA - VENTA DE ACCIONES
Tarifas y Comisiones aplicadas a los Clientes.
Aranceles aplicables a remuncraciones que deben cobrar las casas de bolsa por los servicios
que prestan.
—— — Compraventa de acciones  en operacioncs de contado: Todas las comisiones son

negociables, por operaciones o por tipo de cliente, siempre y cuando se respeten las
siguientes restricciones,

A) Se cobra un arancel méximo de 1.7 %.

B) Arancel minimo 0.050 % por cada operacitn,

C) Venta o compra de cupones, o por el ejercicio de derechos de suscripcién se
aplicardn los porcentajes de A) y B), pero el arancel minimo sers de 0.025 %.

D) Las operaciones de cruce efectuadas por Casas de Bolsa como Operadoras de
Sociedades de Inversién para dar a conocer: monto operado o el precio de
valuacidn de las acciones exentas del pago de A), B).

E) Por operaciones de compra y venta ordenadas por Sociedades de Inversién para

integracién de sus carteras , 0.5 %.
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Tarifas y Comisiones aplicadas a las Instituciones.
Las comisioncs cobradas a instituciones son Negociables respetando los niveles médximo y
minimo. No hay un porcentaje determinado de cobro, se pacta por operacién. Excepto en el

caso de fideicomisos en los que normalmente se cobra hasta 0.5 %.

COMPRA VENTA DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

Tarifas y Comisiones aplicadas a los Clientes en General.

1.- Por la compra o venta a contado y a plazo de valores de renta fija. (Insirumentos de
Deuda: Operaciones con Obligaciones hasta 0.25% por hecho).

2.- Por operaciones de compra y venta de valores a futuro 0.5% sobre monto de
cooperacién.

3.- Por custodia y administracién de valores $0.300 mds 0.125% al miflar sobre la valuacitn

de la cartera a fin de mes.

Distribucién de los aranceles por la compra o venta de acciones en operaciones al contado o
a plazo.

¢ 3.5 % ala Bolsa Mexicana de Valores.

¢ 15626 % Fondo de Contingencia.

¢ 1.5 % Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa.
Estas retenciones se aplican sobre el 0.9 % del importe de la operacién, es decir, el precio

por el nimero de tftulos.




Para entender la forma de operacién de la Bolsa Mexicana de Valores es importante conocer

parte de su historia y elementos que la integran aunque la mayorfa de elios ya no sean
operados como antes s¢ bacfan y donde el factor humano tenfan una participacién
importante, el concepto de la BM.V. y sus principales funciones se analizaron en el tema
1.4.1. Bolsa Mexicana de Valores, del Capftulo 1, de este trabajo, por ko que el inicio de
este tema se limita a parte de su historia, su cstructura y el tipo dc operacioncs que se podfan

realizar,

ANTECEDENTES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

=> 1894 Se reunfan inversionistas nacionales y exiranjeros para negociar tftulos mineros.

= 1916 Decreto que concede la autorizacién para la apertura de un local dedicado
especificamente a las negociaciones de valores. Con la intervencién de la S.HLCP.

= 1928 Las transacciones de tftulos-valor y los establecimicntos en que se realizan quedan
sujetos a la inspecci6n de la Comisién Nacional Bancaria,

=+ 1932 Las bolsas de valores se consideran como organizaciones auxiliares de crédito.

= 1933 E1 5 de septiembre se constituye la BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S.A.
con base en una concesién otorgada por la S.H.C.P.

= 1970 La S.H.C.P. solicita a Ia B.M.V. la elaboracién de un proyecto de Ley General de

Bolsas de Valores; ademss de un reglamento interior. Este proyecto sirvié como base
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para la elaboraci6n de la Ley del Mercado de Valores que inicia su vigencia a partir de
1975.

= 1976 Existfa la bolsa de valores de la Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. Las
dos ultimas desaparecen por no cumplir con el requisito de 20 socios inscritos (Casas de
Bolsa)

= 1989 Se inaugura el Centro Bursatil con ubicacién en Reforma No 255 donde se localiza
la Bolsa Mexicana de Valores.

=>E! 11 de enero de 1999 se suspenden las operaciones de compra - venta en el piso de
remates de Ia B.M.V. que eran llevadas a cabo de viva voz, y sc implanta en su totalidad
la utilizacién del SENTRA, sistema automatizado con terminales en las casas de bolsa
desde donde se realizan las operaciones en firme, con la sentencia “Primero en tiempo,
primero en derecho”,

=3 EI 15 de abril de 1999 inicia operaciones el Mercado de Derivados MEXDER.

El centro bursétil, lugar donde se localiza Ia Bolsa Mexicana de Valores y los mercados de

Capitales y de Dinero, sc compone de los siguientes elementos.

SALON DE REMATES
También conocido como el Salsn de Remates (o simplemente, Piso), es un recinto ubicado
en las instalacionss de una bolsa de valores y que estd debidamente acondicionado para
servir de sede a la realizacién de las operaciones de compra-venta de titulos-valer inscritos

tanto en la bolsa, como en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.
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El sal6n se divide en dos pisos: el correspondiente a las operaciones de capitaks, con una
forma circular; y el correspondiente al mercado de dinero, en forma de punta de flecha. En
cada uno de ellos se manejan los instrumentos propios del mercado en cuestién. Desde el
punto de vista organizacional, ambos pisos se divide en varias unidades de control de
operaciones Nlamadas CORROS. Los CORROS son lugares oficiales para registrar todas
las operaciones de compra-venta de titulos realizadas en la bolsa de valores. Para ello,
cada CORRO esta equipado con;
+ Personal especializado para el registro de operaciones.

¢ Relojes foliadores, para registrar con precisiSn la secuencia de operaciones

realizadas.

¢ Terminales del Sistema Integral de Valores Automatizado (S.LV.A.), para registrar
en el sistema todas las operaciones y actualizar autométicamente la informacién que
alimenta a los monitores, tanto del piso de remates como del Centro de Informacion
y Direccién de Emisoras de la B.MV.

¢/ Buzones para colocar las posturas, y

v Equipo de audio y sonido para Ia mejor realizacitn de las operaciones.

PISO DE REMATES DEL MERCADO DE CAPITALES
Es un recinto en forma circular en su base, con una cubicrta que forma una cdpula. En el
centro del piso se localizan tres médulos de servicio, cada uno comprendiendo dos corros.
El médulo 1 conticne los corros [ y I (en el que sc operan acciones de empresas

industriales, comerciales y de servicios) ast como el mddulo 2 donde se ubican los corros 11
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y IV. En el médulo de servicio 3 se encontraban hasta el 13 de octubre de 1997 el corro de
WARRANTS, conocido como tal sin  ndmero especifico y el corro V (en el que se
controlaban las operaciones con acciones de Aseguradoras, Afianzadoras, Armrendadoras,
Bancos, Grupos Financieros y Casas de Bolsa) Las operaciones de este mbdulo 3 sc
integraron al Sistema Electrénico de Negocios, Transgccioncs, Registro y Asignacién
(SENTRA), sistema clectrénico que sustituye a las oMncs de viva voz dentro del piso
dcmmatesyqucdcacuerdoasuaplicaciénypucstacnpmt’x:apenniﬁﬂ que todas las
operaciones ¢n el piso de remates a partir del 11 de enero de 1999, se sustituyeran por este

sistema.

Hacia la periferia de los médulos se localizan 33 CASETAS de las Casas de Bolsa que son
socios activos de la B.M.V. estas casetas cuentan con lincas telefénicas y terminales de
cémputo conectadas al S.LV.A. y al SENTRA, para permitir Ia comunicacién directa y agil

de loso;)eradorcsdcpisoconsusCasascholsg.

Por encima de las casetas se localizan 162 MONITORES distribuidos en 9 caras con 18
monitores cada una, estos monitores presentan informacién sobre: 1) Precio de cotizacifn
por emisora; 2) fndice de precios y cotizaciones (LP.C.); 3) Acciones suspendidas;
4) Acciones con mayores cambios a la alza; S) Acciones con mayores cambios a la baja;
6)Operaciones més representativas de renta fija por importe; 7) Operaciones mds

representativas de renta variable por importe; 8) Operaciones més representativas de renta
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variable por volimen; 9) Tabla de lotes y pujas; 10) Horario de remates; 11) Informacién

sobre pagos de dividendos y 12) Gréficas sobre los puntos anteriores.

Todos estos monitores s¢ encuentran conectados al S.LV.A. y al SENTRA por lo que se
encucntran actualizados en todo momento ademis de ser de gran utilidad para los
operadores de piso ya que se constituyen como la fuente de informacién para levar acabo

sus operaciones.

Por encima de los monitores se localizan 8 PANTALLAS con mformacién sobre el

comportamiento del LP.C., LP.C. de las bolsas en todo €l mundo, WARRANTS, Futuros,

Divisas, ADR's, ADR's + Activos. Al igual que los monitores, se actualizan al momento.

En Iz parte alta s¢ localizan 9 TICKERS 6 bandas de informacion luminosa en movimicnto
continuo que trasmiten las noticias. En los tickers s¢ trasmite constantemente informaci6n
sobre ¢l tipo de cambio de diferentes divisas, el fndice de diferentes bolsas de valores en el

mundo, el precio del oro y la plata y el precio de compra-venta del d6lar en ventanilla.

Por encima de los monitores se localizan 2 RELOJES, colocados diametralmente opuestos
entre si, ¢l horaric de los diferentes mercados es el siguiente:
X Mercado de Capitales 7:30 - 14:58 recepcitn de ordenes en firme, 7:30 - 16:00 remate

con recesos de 10 minutos cada hora determinades y que activan incluso en dfas festivos.
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X Mercado de Titulos de Deuda 9:00-14:00 operaciones valor mismo dfa valor 24 y 48
horas.
X Mercado de Divisas 8:00-10:30 operaciones valor mismo dfa 9:00-13:30 valor 24 y 48

horas.

Ademés también se localizan TRES SETS DE LUCES tipo scmdforos cuyos colores

 Color Verde.- Cuando alguicn estd haciendo uso del micréfono para cruces o diversos
anuncios referentes a Ias operaciones propias del recinto.

v Color Amarillo.- Indica que un receso administrativo estd tomando efecto.

 Color Rojo.- Indica que una operacién de cruce debe ser repetida por no haberse

realizado bajo las especificaciones establecidas.

FUNCIONES DE INFORMACION: Cada comro contempla las operaciones con
cierto grupo de valores y al cual est4 asociado un monitor en el que se refleja la informacién
relevante de las operaciones efectuadas. Con cada registro de operacién, se actualiza la
informaci6én del monitor correspondiente. Como elementos adicionales de informacion al
servicio de los operadores de piso, se cuenta con diversas terminales para consulta bajo los
siguientes sistemas de informacién.

v TANDEM.- Proporciona informacién de laB.M.V.

+ REUTER'S.- Proporciona informacién internacional.

+ MONITORES.- Sustitutos de las pizarras.
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BANCO CENTRAL DE DATOS: Tanto en la operacién realizada como las posturas en
firme alimentan al sistema TANDEM, en tiempo cercanc a tiempo real, de modo que en
todo momento los usuarios de este sistema tienen informacién actualizada sobre la situacién

del mercado y las condiciones de cada emisora en particular,

El sisterna TANDEM cuenta con programas de informacién financiera de las emisoras como
son balances, estados de resultados, accionistas, dividendos decretados, précticamente
cualguier informacién guc sca razonable de las emisoras. Tambifén genera toda la

informacibn relativa a liquidaciones netas de cada Casa de Bolsa, asf como el registro de los

reportos y operaciones a plazo.

fNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (I.P.C.)
El Mercado de Valores genera una gran cantidad de informacién que puede ser utilizada
tanto por la comunidad bursdtil como por funcionarios gubernamentales. Dicho mercado
puede considerarse, en cierta forma, como un indicador que tiende a reflejar las expectativas
de la economia en forma anticipada a través de los rendimientos esperados. De ahf que una

medida del desempefio del Mercado de Valores es indispensable.

La idea general de los fndices de 1a Bolsa Mexicana de Valores consiste, en tener una
estimacién estadistica o estimador que refleje adecuadamente el comportamicnto de la

actividad bursétil. Esto es, los fndices de 1a Bolsa pretenden, mediante el andlisis de una
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muestra, reflejar el comportamiento promedio del mercado accionario. La elaboracién de
fndices ticne que resolver los siguientes puntos cOmMuUNEs:
A) ELABORACION DE LA MUESTRA. El fundamento tedrico que soporta 1a hip6tesis que
establece que el comportamiento del Mercado de Valores se puede medir a través de una
muestra correctamente seleccionada se basa en los siguientes dos puntos:
a) El hecho de que una gran proporcién del valor total de las acciones listadas en la
B.M.V. pertenece a un niimero relativamente reducido de emisoras.
b) La tendencia a moverse en la misma direccién que, en promedio y en el mediano y
largo plazo, se observa en el precio de las acciones.
B) DETERMINACION DEL PROMEDIO. Otro de los pasos en la claboracién de fndices
consistente en combinar las acciones de la muestra mediante la elaboracién de promedios.
Existen dos grandes grupos de técnicas para promediar: promedios aritméticos y promedios
geométricos.
C) PONDERACION. Los precios de las acciones incluidas en la muestra deben cambiarse 2
fin de formar un fndice de precios. Esto trac consigo ¢l problema de detcrminar la
importancia relativa de cada una de las acciones. Tipicamente, ¢l peso o ponderacion
otorgada a cada accién se calcula ya sea en funcién a su precio de mercade o bien en

funcién a su valor de capitalizacién (o sea, en valor total de mercado).

Actualmente, todas las bolsas de valores en el mundo tiencn un indicador que expresa el

comportamiento promedio de los precios en sus respectivos mercados accionarios.
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El propésito en todos los sistemas de cdlculo es que el fndice represente la dindmica
operativa del mercado. Por esa razén, el cdlculo estd basado en modelos que incorporan
aquellas acciones que tienen una gran incidencia dentro del desarrolio del mercado. En
general, los procedimientos de c4lculo usados tipicamente caen en las siguientes categorias:
1} Promedio de Precios Acumulado [ndice de Precios Ponderados.

2} Formula de Paasche [ndices ponderados por valor de capitalizacién,
3) Métodos encadenados a Laspeyres fndices no ponderados.

4) Derivaci6n de Paasche y Laspeyres fndice Ponderado por Rendimiento.

fndice de Precios ¥ Cotizaciones L.P.C. actual, utilizado ¢n la B,.M.V.
Ante el registro en la BM.V. de nuevas emisoras, ademds de incremento en volimenes,
niimero de operaciones e importes operados, se consideré conveniente la utilizacién de un

fndice que contiene los siguientes criterios.

Seleccidm de la Muestra.

1.- El criterio para seleccionar la muestra ésta basado en un fndice de Bursatilidad, el cual ha
sido validado y autorizado por la C.N.B.V. El indicador muestra de mayor a menor grado la
bursatilidad de cada una de las emisoras que cotizan actualmente en ¢l mercado. De &stas
son scleccionadas las emisoras de mayor bursatilidad para conformar la muestra del LP.C.
2.- La muestra a tomarse debe ser dindmica y es revisada en forma bimestral con el fin de

que no s¢ torne anacrénica.



ASESOR FINANCIERO APODERADO 219

3.- Las emisoras incluidas deberin ser altamente representativas de todos los sectores
econdmicos.

4.- El tamafio de la muestra estard en funcién de la representatividad de su valor de
capitalizacién con respecto al total del mercado. Actualmente es de 35 emisoras y ha

oscilado entre 35 y 50. (ANEXO 5)

INDICE DE BURSATILIDAD.
El fndice de Bursatilidad es un parfmetro que emite la B.M.V. que indica el grado de
operatividad que registra una accién en comparacién con otras del mercado, y permite
establecer una clasificacién de las emisoras en funci6n del comportamiento de sus
principales variables operativas que som:
El volémen de operacién.
El volimen de acciones negociadas.
El importe operado.
El valor de capitalizaci6n.

El nfimero de lotes de acciones negociadas.

S R X X K~

Los dfas operados.

{NDICES SECTORIALES.
La tendencia general de las variaciones de precios de cada emisora cotizada en la BM.V,
generada mediante operaciones de compra-venta en cada sesién de remates, si esta emisora

¢s parte de la muestra, serd autom4ticamente reflejada en el LP.C de laB.M.V.
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Para tener un cuadro o marco de referencia mds completo de la economia en México, es
muy convenicnic analizar el comportamiento de la Bolsa agrupando Ias acciones que cotizan
en clia en los diferentes sectores que operan en la economfa. De esta necesidad nacen los

Indices sectoriales.

Estos fndices expresan el rendimiento y movimientos del mercado, acorde a las variaciones
de los precios de un modelo representativo de las acciones cotizadas en la B.M.V;
clasificadas de acuerdo al sector que pertenecen cada una de las empresas listadas en la
bolsa.

Nos permiten tambi€n analizar el mercado accionario por estratos. El modelo incluye
alrededor de 100 emisoras de las cuales 35 forman la muestra LP.C y representan el

comportamiento de las acciones que son clasificadas en 7 sectores y 23 ramas industriales.

fNDICE MEXICO, INMEX.
El INMEX es un indice de precios ponderado por valor de capitalizacién, el cual se
constituye al igual que el LP.C. como un indicador altamente representative del Mercado
Accionario Mexicano. Es otro indicador bursétil que sirve para medir los cambios en el
nivel gencral de los precios al mercado de capitales y pretende ser también una muestra
represeatativa de Ia tendencia de los precios en un perfodo. Solo que este indicador pondera

de manera diferente la evolucién de los precios, pretendiendo redistribuir la excesiva
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ponderacién que en ¢l LP.C se ke da a una emisora como TELMEX L y reforzando a

empresas que aunque con menor operacin, son representativas del mercado. (ANEXO 6).

SISTEMA INTEGRAL DE VALORES AUTOMATIZADO (S.LY.A.)
Este es un sistema computarizado que permite la obtenci6n répida de informacién sobre el
mercado y las actividades bursétiles, y se divide en ¢l médulo de remate electrénico y el de

informacion.

El primer médulo permite a los operadores de piso efectuar transacciones entre sf, a través

de las terminales TANDEM ubicadas en cada caseta.

El scgunda maneja un banco de datos que puede proporcionar informacién precisa hasta 5
afios atris y puede ser consultado por medios de pantallas o microfichas. Ademis, las
instalaciones de computo incluyen una red de terminales instaladas en las casas de bolsa para
que éstas puedan realizar las consultas necesarias relacionadas con las  transacciones
cotidianas y asf estar en posibilidad de utilizar oportunamente la informaci6n necesaria para

fundamentar las decisiones de inversién.

SISTEMA ELECTRONICO DE NEGOCIOS, TRANSACCIONES, REGISTRO Y
ASIGNACION (SENTRA)
Este sistema surge como sustituto del Sistema Automatizado de Transacciones

Operativas (S.A.T.0.) y se constituye como un sisterna a través del cual se realizan
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operaciones de compra venta sin la presencia misma del operador dentro de] piso de

femates; este sistema se localiza en todas las casas de bolsa.
Consiste en una red de comunicacién electrénica a través de computadoras en donde
vendedores y compradores geogréficamente dispersos pueden concertar operaciones en el

piso de remates de la BM.V.

ElSENTRAestadiscﬁadopmsatisfwadcmammexpedim.ﬂcxibhyeﬁcientehs

necesidades de operacion, liquidacion y transferencia de los participantes en el mercado de

maﬁzahcjecuci&ndedrdmdecompmyvcnta,yqucposibilitalarectiﬁcaciény

cancelacitn de las negociaciones de todos los instrumentos operados en el mercado.

OBJETIVOS:

¢ Enlazar a diferentes usuarios a los largo del temitorio nacional e inclusive, en el
futuro, s¢ pretende conectarlo & redes de servicio bursdtil internacional.

v Propiciar Ia expansién del mercade en materia de instrumentos, intermediarios,
clientes y tipos de operaciones.

¢ Evitar los problemas existentes de espacio y capacidad de operacion.

 Preparar la BM.V. pam la interaccién con otras bolsas de valores.

¢ Proporcionar mayor eficiencia, versatilidad y transparencia al proceso de las

operaciones con tftelos del mercado de valores.
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VENTAJAS:

+ Permite la instrumentacién de nuevos mercados, como s el caso del Mercado
de la Mediana Empresa Mexicana MMEX.

+ Permitir§ una mayor integracién de la B.M.V. con los mercados internacionales,
pucselmercadonacionalpodﬁopemx%horasdcld&

VCapacﬁadpamenlazarcientosdetcrminalescnunamdmwmctiva. creando as{
un mercado mis grande y liquido.

o Contar con controles sofisticados que permitan a las autoridades competentes
rmonitorear y, €N su ¢aso, intervenir en 1as operaciones que lo ameriten.

v Sc logra una mayor eficiencia y rapidez en la concertacién de las operaciones.

¢ Incorpora a un mayor nimero de intermediarios, emisoras ¢ instrumentos de
forma dinfimica y a menor ¢osto.

+ Informaci6n 4gil y oportuna de las operaciones, cierres de operaciones a ticmpo
real.

¢ Mayor iguakiad de informacién y oportunidad para el desarrollo del mercado en
todas las zonas econémicas del pafs.

+ Mayor eficiencia y transparencia cn las operaciones.

¢ Plataforma para el despegue internacional del Mercado de Valores Mexicano.

FUNCION. Es automatizar las operaciones de compra venta de valores (mercado de
capitales y dinero) en la BM.V. a través de computadoras personales ubicadas en una

prime:actapaenlascasclasdclascasasdebolsacnelpisoderemates.yenunascgumn
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etapa en las mismas oficinas matrices de las casas de bolsa. Esta segunda etapa se puso en

prictica el 11 de enero de 1999.

OPERADORES. ElSENTRA es accesado y operado Gnica y exclusivamente por
APODERADQOS operadores de casas de bolsa autorizados por la CN.B.V. ante Ia cuil

habrin acreditado los conocimientos necesarios.

OPERACIONES Todas las transacciones que se registren en el SENTRA serén

tomadas en FIRME con las condiciones y plazos determinados. déndoles la prioridad legal

de “PRIMERO EN TIEMPO, PRIMERO EN DERECHQ”.

La aplicacién total del SENTRA para lIa realizacién de operaciones de compra venta de
titulos se dif a partir del 11 de enero de 1999, fecha que marca una apertura real hacia la
globalizacién y automatizacién de las operaciones, no hay que olvidar que la concentracitn
de todas estas operaciones se sigue registrando en el piso de remates y sigue alimentando la

informacidn de los monitores.

CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES
Las transacciones que se realizaban por los operadores en el piso o salén de remates se
podian clasificar en funcién de su modalidad de concertacién, o bien, en base a su forma de

liquidacion.



ASESOR . FINANCIERO APODERADO s

Operaciones atendiendo a su forma de Concertacién:
Viva Voz: El operador salfa y gritaba cuanto compraba o vendia, si alguien respondfa a su
postura en ese momento terminaba la negociacion cerrando la operacién, se asentaba la
operacién en documentos llamados mufiecos y se registraba en ¢l corro donde era foliada y
posteriormente se subia la operacién a través del S1V.A. alos monitores.
En Firme por Cierre de Corro: Cuando no existfa respuesta a la viva voz s¢ llenaba un
documento llamado mufieco de color amarillo o azul dependiendo si s¢ compra o vende, con
la postura, el cual era llevado al corro y s& subfa a monitores si alguien a través de €l monitor
se enteraba y se interesaba acudia al corro correspondiente y cerraba la operacién.
De Cruce: Cuando en una misma casa de bolsa habfa comprador y vendedor el operador
realizaba ¢l cruce anuncifndolo por micr6fono, sonaba una chicharra y se encendfa una luz.
verde, se anunciaba el desglosé de la operaci6n por micréfono para hacerla pdblica se les
conoce como operacitn ideal.
De Cama: A este tipo de operaciones también se le denomina en firme con opcidn de
compra o venta, dentro de un mérgen de fluctuacién de precio. El operador de piso
expresaba de viva voz: “pongo uma cama” e indicaba: emisora, serie, cantidad y los
diferenciales en el precio que est4 dispuesto a negociar. El aperador que accptaba escuchaba
]2 cama lo cual manifestaba mencionando “la escucho™ quedando asf obligado a operar a los
precios propuestos, teniendo la alternativa de elegir entre comprar o vender.
De Registro: Es el procedimiento que se destinaba a dar cuenta de las colocaciones

primarias por oferta piiblica. Se realizaba en forma similar a una operacién de cruce.
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Tipos de Operaciones Atendiendo a su Forma de Liquidacién:
A) Operaciones a Contade. Estas operaciones contemplan, para su liquidacién, los
siguientes plazos a partir de su concertacién:
a) Dentro de los dos dfas hdbiles siguientes, cuando se trate de operaciones con titulos
del mercado de capitales.
b) Un dia hdbil siguiente, cuando se trate de operaciones relativas a metales
amonedados.
¢) Dentro de las siguientes 24 horas a la fecha de se concertacién , en el caso de

operaciones del mercado de dinero.

d) El mismo dfa, mediante acucrdo de las partes, cuando se trate de operaciones con
papel comeccial, aceptaciones bancarias, y tftulos gubernamentales del mercado de
dinero.

¢) En el caso de otras operaciones distinias que fuesen autorizadas por Ia S.H.C.P., se
fijara en cada caco el plazo de liquidacion.

B) Operaciones & Plazo. Las operaciones bursitiles serdn a plazo cuando se pacte que la
liquidacién correspondiente serd diferida a una fecha posterior a la que corresponderfa si se
hubiesen realizado al contado, sin que el plazo exceda més de 360 dfas naturales, contados a

partir de la fecha de contratacién.

Si el dia de t1érmino del plazo en inhébil, la liquidacién se hard el dfa habil siguiente o el dia
inmediato anterior, si las partes as{ o acuerdan, haciendo los ajustes correspondientes al

precio de liquidacién. Cabe aclarar que los derechos que se deriven de la tendencia de los
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tftulos negociados, correspondersn al comprador a partir del dfa en que se pacte la

operacién.

La terminologia de uso comiin en las operaciones a plazo es:
¥ Precio Plazo. Es el que se pacta en una operacién de este género.
 Precio Bésico de un Valor Negociado a Plazo. Serd el dltimo precio de las
transacciones de contado registrado en Bolsa el dfa que se celebre 1a operacibn, o en
su caso, el dltimo dfa en que se hubieren celebrado operaciones con ese mismo valor.
¥ Precio de Mercado de un Valor Negociado a Plazo. Se refiere a aquél que se registra

en operaciones de contado al cierre de las transacciones en Bolsa.

Las Casas de Bolsa estdn facultadas para efectuar las operaciones a plazo por cuenta propia

o de sus clientes.

LOTES, PICOS Y PUJAS.
Para operar en el salén de remates se requiere de fijar unidades de transacciones que eviten

la excesiva fragmentaci6n y permitan mancjar volimenes estandarizados.

K L O TES. Es el conjunto de valores que forman una unidad con la que se pueden hacer
operaciones en la Bolsa; es el conjunto minimo de valores de una emisora que se puede

negociar en grupo en la BM.V. El tamafio de los lotes se ha fijado en base al tipo de
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valor. Para la negociacién de acciones se ha establecido en tamafio de lote de 1,000
acciones.

B PIC O S. Es el nombre que recibe cualquier cantidad de titulos menor a un bote. Es el
conjunto de acciones de una emisora que no alcanzaron al mimero establecido para
formar un lote y negociarse Ia B.M.V,, su negociacién s¢ realiza mediante
tratamicntos especiales.

BPUJAS.Eseltérmimuudopmdetmninarclimportsznimocnqucscdebe
mnmod'sminu&elpmcbdcmtﬁubmelmcado,scutﬂiudapmdewminnel

inpommhhnoenquesewmﬂuaodimhuycdpmiodqucseoﬁwecompmo

lo que existen diferentes tamafios de pujas.

OPERACIONES DE REPORTO.

Este tipo de operaciones consiste en que Ia Casa de Bolsa acuerda venderle a un chiente una
cantidad de instrumentos de deuda (s6ko los autorizados para ser reportados), pactando al
mismo tiempo comprérsclos después de un plazo especifico y garantizdndole al comprador
un rendimicnto, al que se denomina premio. Aquf ln Casa de Bolsa y ¢l cliente hablan en
tﬁmhnosdetnsnpremiooreﬂmbntodh'ecunwnte.ycslacasadcbolsalnqwdetcnnim
qué premio ofrece de acuerdo a las condiciones prevalecientes, esto da origen a la funci6n o
actividad lamada FONDEOQ,
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La principal ventaja de esta clasc de operaciones s que permite programar los vencimicntos
a fechas especificas sin que sea indispensable que exista una emisién con vencimiento al dia
en que el cliente desee su liquidez. El plazo del reporto no puede ser superior a 180 dfas y

actualmente forma uno de los mercados operativos m4s grandes del mercado de dinero.

El FONDEQ se realiza bésicamente con ¢l precio del dinero en ¢l mercado secundario via la
tasa premio, ¢sto es, ¢l rendimiento primario de los instrumentos no varia, pero si las
condiciones del mercado hacen que exista fuerte demanda del dinero, esto hard que el precio

del reporto por ia tasa premio se eleve considerablemente.

OPERACIONES EN CORTO.
Las operaciones en cort:o proporcionan al inversionista obtencr rendimientos, aiin cuando el
mercado accionario baje, més afin entre msis baje mds ganard. La Circular 10-195 de la
C.N.B.V. define las operaciones en corto como “Aquella operacién de compra - venta de
valores realizada a través de bolsa, cuya liquidacién la efectia el vendedor con valores

obtenidos en préstamo™.

Nomalmente cuando un inversionista compra tftulo o valor se dice técnicamente que dicho
inversionista esta en largo, o sea, el inversionista mantiene una posicién larga porgue su
expectativa es que el precio suba. El inversionista instruye a su Casa de Bolsa para que
estudic 1a posici6n de valores prestables de dicha casa de bolsa; esta posicin es un listado

donde los inversionistas que no desean vender sus posiciones por un plazo determinado,
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ofrecen en préstamo estos valores, con el objeto de recibir a cambio cuando regresen sus

tiulos en rendimiento por ¢l interés pagado por el préstamo.

Si al inversionista e parece adecuado el momento, toma algunc de esos papeles y da la
orden de que se venda en ¢l mercado esta operacién de pedir prestado un tftulo y vendetlo
S¢ conoce como venta en corto, ya que al mantener una posicién deudora, no cubierta

después de la venta, se dice que el inversionista prestatario mantiene una posicidn corta.

Si se da el acontecimiento que cl inversionista espera (que el precio del titulo baje), de nuevo

¢l mversionista” instruye a su casa de bolsa para que Io comﬁre y lo devuelva a quién o
prest6, climinando as{ su posicién corta. El inversionista obtiene asf el rendimiento por el
diferencial entre el precio que vendi6 y el precio que recompr6 los tftulos, menos ¢l interss

correspondiente por el préstamo del titulo,

CUENTAS DE MARGEN.
Las cuentas de margen son aquellas en que la casa de bolsa otorga un crédito al cliente
inversionista de su casa de bolsa para comprar acciones, y estas mismas quedan en garantfa
de dicho crédito. Las cuentas de margen ayudan a la formacién de precios en el mercado
puesto que crean demanda de acciones, sin embargo representan una operacién que tienen

que observar muy claramente los umbrales y perspectivas del riesgo en que se incurre.
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MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS. MEXDER.
Se conoce como mercado de derivados a las negociaciones que se formulan con base en
productos cuyo valor depende del precio o cotizacién del instrumento empleado como valor
de referencia. Reciben también el nombre de sintéticos porque dependen de la relacién ya
descrita de los valores existentes tales como: tftulos accionarios, fodices, canastas

accionarias, metales, divisas y tasas de interés.

O P C10NES. Las opciones son contratos que confieren a su tenedor derechos para
comprar o vender cierto titulo o valor. Existen opciones de compra CALL QPTION que
otorgan a su tenedor el derecho de comprar un cierto nimero de accioncs a un precio,

determinado antes de la fecha de expiracitn especificada en la opci6n.

Por otra parte, una opcién de venta PUT OPTION otorga a su tenedor el derecho de
vender ciertos titulos a un precio determinado cualquier dfa previo a la fecha de expiracién

de la opcion.

WARRANTS. Aquellos documentos susceptibles de oferta piiblica y de intermediacién
en ke Mercado de Valores, que confieren a sus tenedores, a cambio del pago de una prima, el
derecho, m4s no la obligacién, de ejercer a su emisor ya sea la compra o bien la venta de un
determinado ndmero de valores, a los que se encuentran referidos (valor de referencia) a un
cierto perfodo (precio de ejercicio) y durante un perfodo o upa fecha establecidos en los

mismos.
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FUTUR 0S8 Los futuros son contratos estandarizados, negociados en una bolsa de
productos derivados, por medio de los cuales el comprador (vendedor) del contrato se
compromete a comprar (vender) una cantidad de activos subyacentes o de referencia, en una
fecha futura,

ARBITRAJE INTERNACIONAL.
Elwmholrbimjchlambndseaphenaqmﬂasshmiomsmbswahsscpmmh
compra de valores cn un mercado y la venta de los mismos en otro mercado, tomando

provecho del diferencial de precios que exista entre dichos mercados. Las operaciones de

Elkbhnje@audevabmdivhuomdehm&)mmmnkmoqumahs
mercados alcanzar cierto equilibrio. Bl mismo proceso de oferta y demanda a través de
mercados diferentes, ocasiona que mediante operacioncs de arbitraje las diferencias de
pwhsummsxrednmypormndgnMseob(engaunamejorcﬁciemiaeulas

operaciones de estos.

Este mecanismo ayuda, a climinar las fluctuaciones drésticas en los mercados y a lograr que

la formacién de precios se desarrolle con mds participantes.

El Arbitraje Internacional es una operacién de compra veata de un tftulo valor, que se realiza

en diferentes mercados y en ellos presenta precios distintos, con la finalidad de obtener un
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rendimiento. Participan en estas operaciones todas las casas de bolsa autorizadas por la
C.N.B.V. y se negocian valores inscritos en el R.N.V.L en la seccidn especial y que tengan

amplia circulaci6n en el mercado mexicane y otros mercados.

MERCADO PARA LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA MMEX.
En 1993 la B.M.V. con el apoyo de Nacional Financicra (NAFIN) desarrollaron la estrategia
del Hamado mercado mtermedio, la creacién de esta seccién dentro de la Bolsa y en el
R.N.V.I; tienc ¢l propésito de facilitar el acceso de las medianas empresas a la B.M.V. para
darles la posibilidad de contar con recursos via la colocacién de acciones. También se le
conoce a este mercado como el de la Seccibn B, en referencia a que las emisoras se

encucntran cn esta seccién en el RN.V.L

Con ello las empresas logran recursos frescos, disminuyendo los costos de financiamiento,

exenciones fiscales y reconocimiento del mercado.

Como requisitos para ¢ ingreso a este mercado se marcan:
v Historial de operacién de por 1o menos tres afios.
+ Capital Contable minimo de $20 millones de pesos.
¢ Los resultados de los iltimos tres afios deberdn arrojar utilidades, aunque podrén
hacerse excepciones a criterio de la B.M.V.
¢ La oferta pdblica serd de por lo menos el 30% del capital pagado después de la

colocacion.
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¢ Una vez hecha la colocacién debers tener un minimo de 100 accionistas, cuya

inversi6n sea diversificada respecto al monto de la oferta.

Para manienerse dentro del mercado es necesario tener:
¢ Capital contable de $10 millones de pesos.
¥ Las acciones en manos de los inversionistas deberdn presentar 20% del capital social
pagado,

¥ Deben contar con un mfnimo de 50 inversionistas, cuya inversi6n sea diversificada,

TIPOS DE OPERADOR EN EL MERCADO DE VALUORES.
EL ESPECIALISTA. Esta figura es relativamente nueva en México, y se reconocié apenas
hace un par de afios de manera formal por las autoridades financieras mexicanas. El
especialista bursétil, solicita tener esta caracterfstica ante la B.M.V., con objeto de poder

actuar como intermediario por cuenta propia sobre cierto valor o valores.

Con esta figura que es mds operativa que de orden legal, la Boka garantiza que el
especialista mostrard siempre una actitud pronta y adecuada para la formacién de precios del
valor referido. El especialista, tendrd siempre, independientemente de las condiciones del
mercado una actitud que ayude a corregir los desequilibrios entre la oferta y la demanda y

dard un alto grado de liquidez y bursatilidad al valor referido.
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OPERADOR DE MESA DE DINERO. Tiene dentro de su mayor responsabilidad, llevar al
cabo las decisiones y 6rdenes de compra y venta de los instrumentos del mercado de dincro
de acuerdo al mercado imperante y bajo los pardmetros de respoasabilidad que sc ke hayan
asignado.

E! operador de la mesa de dinero, es aquel que recibe las ofertas y demandas del resto de los
intermediarios para evahuar junto con el de piso de remates €l costo del fondeo y el valor del

dinero y del papel en el mercado.

Asimismo, busca conseguir los mejores rendimientos, para los fondos de instrumentos de
deuda operados y el mancjo eficiente y responsable de la posicién de riesgo de la casa de

bolsa.

OPERADOR DE PISO DE MERCADO DE DINERO. Efectfa las operaciones que
necesitan ser documentadas y formalizadas en Bolsa después de haber sido cerradas por la
mesa de dinero. Reporta con gran precisién todos los cambios en las posturas y condiciones
del mercado para que la mesa de dinero actte conforme a sus objetivos. Realiza los cruces
u operaciones de registro de los instrumentos de deuda, de los cuales la casa de bolsa sea

agente colocador.
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OPERADOR DE MESA DE MERCADO DE CAPITALES. Su labor consiste en auxiliar a
los Operadores de Piso del Mercado de Capitales, en la obtencién de paguetes o volfimen

significativo, que se tenga que manejar de manera especial por parte de la casa de bolsa.

Ayuda al monitoreo de los mercados extranjeros para prever fluctuaciones en el mercado
nacional y lograr realizar ias operaciones en el piso de remates, hoy en el SENTRA, en las
mejores condiciones posibles. Manticnen estrecha relacién con los organismos de apoyo al
mercado tal como es el caso de¢ NAFIN, para la biisqueda de posiciones accionarias y de

valores que interesen ser negociadas.

OPERADOR DE MERCADO DE CAPITALES. Realiza su labor en el piso de remates de
mercado de capitales, y es Ia funcién que permite canalizar los recursos a adquirir scciones o

recuperar los recursos después de venderias.

Se encarga de ejecutar las ordenes recibidas de los promotores respecto de sus respectivos
clientes buscando el momeato propicio y las mejores condiciones de precio para la operacién
a cfectuar. Manticne un estrecho contacto con la mesa de capitaks, con objeto de
intercambiar puntos de vista de acuerdo al comportamiento del mercado, de noticias y de

sentimientos y operaciones que realizan en el piso.



AJUSTE TECNICO A LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES.

Son los ajustes que se producen al ejercer los derechos que otorgan las empresas y pueden

ser las siguientes:

Dividendo em Efectivo: Se da cuando una emisora decreta a través de la Asamblea de
Accionistas el reparto de utilidades a sus accionistas. Consiste en el pago de cierta cantidad
en efectivo por cada accion, la emisora determina con anticipacién cual ¢s la fecha de pago
de este dividendo, que para efectos de liquidacion y corte de cup6n es de 2 dfas hibiles antes

a dicha fecha, a este dfa se le conoce como ex-cupén. Se aplica la siguiente férmula:

Precio Ajustado = Precio de Mercado - Dividendo en Efectivo.

Dividendo en Acciomes Capitalizables: Ocurne cuando una emprm determina
caphaﬁmruﬁ]ijadesypmcﬂohsemisomsdecidendocm&runaumcnmdcmphdcon
cargo a las utilidades pendientes por aplicar. Cuando se da un dividendo en acciones ¢l
precio de la misma debe sufrir un ajuste en su precio de mercado. Se aplica Ia siguiente

férmula:

Precio Ajustado = ; * i
Acciones Anteriores + Acciones Nuevas
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Suscripcién: Es un aumento de capital social a través de la emisién de acciones nuevas,
las personas que ya poseen acciones de la empresa tiencn derecho a suscribir las acciones de
esta nucva emisién. Este es un derecho optativo y a quienes 1o ejercen se les denomina
suscriptores, de igual manera existe un periodo de suscripcién y al fin de este, las acciones se

cotizan ex-derecho. St aplica la siguiente férmula:

P. Ajustado = teri b An + {Acc.Nueyas * 0 ion
Acciones Anteriores + Acciones Nuevas.

Split: No es precisamente un ejercicio de derechos ya que no hay un incremento o

disminuci6n del capital de la empresa y consiste en dividir el nimero de acciones en
circulacin en un némero mayor de acciones, de forma tal que gada accin en circulacién da

el derecho a su poseedor de recibir a cambio un ndmero detenminado de las nuevas acciones.

3 _Anteriores. Precio Anterjor.

Aed Nuevas.

Split Inverso: En este caso el accionista recibe menos acciones pero el precio sube

autométicamente por lo que el accionista conserva el valor global de su inversién.

Precio Ajustado = 10 de M * Acci Anteriores.
Acciones Nuevas. -

Canje: Es la actividad consistente en cambiar un titulo por otro similar.
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COMPRA VENTA DE ACCIONES.

Para levar a cabo la operacién de compra y venta de acciones deberén ser aplicadas las

férmulas siguientes:
i Precio de Compra = Precio de Mercado * ( 1 + (Comisién / 160 * IVA)) |
| Precio de Venta = Precio de Mercado * (1 - (Comisién / 100 * IVA)) i

Como sc puede apreciar el precio al que compra o vende el cliente incluye la comisién que
no deberd ser superior al 1.5 % y ¢l IVA que genera la operacion. Las acciones se compran

en lotes de 1,000.

Para detcrminar la ganancia de capital que genera la operacién desde la compra hasta la

venta se aplica la signiente férmula:

| Ganancia de Capital = Liquidacién de Venta - Liquidacién de Compra. ]

COMPRA VENTA DE ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSION.
Para Ia compra venta de acciones de Sociedades de Inversién Comin sc aplican las dos
férmulas anteriores. Pero para la adquisicion de acciones de Sociedades de Inversién en
Instrumentos de Deuda, el cédlculo para la compra venta se da directo es decir es que

presenta el mercado ya que la adquisicién o venta de los valores no genera comisién ni IVA.
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CALCULO DE INSTRUMENTOS COLOCADOS A DESCUENTO
O BONOS CUPON CERO.
Cuando su precio de compra est§ determinado a partir de la Tasa de Descuento que se
aplica a su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una ganancia de capital derivada

del diferencial entre ¢l valor de amortizacién (valor nominal) y su costo de adquisici6n.

Sonlosqucoﬁ'eoenrendimientoumsolavezysecalcuhnnlprincipiosobrelabase
nmemlticadcdescucmobancuioysclesconooccomobonosadcscmnto.lqlusecotim:

los CETES, el Papel Comercial (quirografario y avalado), Aceptaciones Bancarias (piblicas

y privadas), Tesobonos, Pagares Bursifiles. ESI08 instrumentos SON & COIT0 PIazo.

Para la determinacién del Precio asf come de los Rendimientos que la negociacién generard,
sc utilizan las siguientes férmulas, baséndonos en las siguientes nomenclaturas:

TD= Tasa de Descuento. TR= Tasa de Rendimiento.
VN = Valor Nominal. P = Precio.

DXV = Dfas por Vencer. TE = Tasa Equivalente.
PZO EQ = Plazo Equivalente. PR = Premio del Reporto.

TP = Tasa Premio. DR=Dfas del Reporto.
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TASA DE DESCUENTO.
Descuento es la cantidad de pesos que le descontamos al valor nominal, para obtener un
precio bajo par. Deatro del mercado de dinero, al descuento se le conoce como tasa de
descucnto, que no es mis que aplicar un porcentaje al valor nominal del instrumento, dando

como resultado la cantidad en pesos que se debe descontar,

Caracteristicas de la Tasa de Descuento.
+ Es menor que la Tasa de Rendimiento.
s La Tasa de Descuento y Rendimiento varfan en la misma direccién.

s El precio es inversamente proporcional a las tasas.

TASA DE DESCUENTO EN FUNCION DEL PRECIO.

TD=((t-(P/YNI) * 36000 )
DXV.

Aplicacion: Cakular la tasa de descuento de un Cete que tienc 364 dfas por vencer, con
precio de $7.71288667.

Sustitpyendo :

364 .

TD =2264 %
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PRECIO EN FUNCION A LA TASA DE DESCUENTO.

P=VN * (1- (TD_* DXV))
36,000

Aplicacién: Un Cliente quicre invertir en un Pagaré con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento, a 28 dias por vencer, con una Tasa de Descuento del 24.10% {A que precio se
adquicre ¢l Pagaré? |
Sustituyendo.

P=100(1-( 2410 * 28))

- 36,000

P= $98.125586,

TASA DE DESCUENTO EN FUNCION AL RENDIMIENTO.

™= 1 .
(1/TR) + (DXV / 36000)

Aplicaci6n: Calcular la Tasa de Descuento en Aceptaciones Bancarias que tiene 20 dfas por
vencer y una Tasa de Rendimiento de 26.54 %
Sustituyendo:

™= 1

(1/26.54) + (20/36,000)

N ™= 26.15 %
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TASA DE RENDIMIENTO.

La Tasa de Rendimiento se enticnde como el porcentaje que se aplica al precio de compra
del tftulo y constituye lo que realmente gana el inversionista. La diferencia que existe entre
la Tasa de rendimiento y la de Descuento, radica en que si los Intermediarios Bursdtiles
adquieren tftulos en colocacién primaria, éstos deberdn estipularse a Tasa de Descuento;

mientras que para su venta entre el piblico inversionista, se maneja la Tasa de Rendimiento.

Ejemplo: Se adquieren Cetes con un precio de $9.50 a 91 dfas por vencer, ¢l valor nominal

del titulo es $10.00, por lo tanto tenemos una ganancia de $0.50 centavos.

Para el Intermediario Bursétil:
TD = ((0.50 / 10.00) * 36,000)
91
TD=1978%
Para el Inversionista:

TR = ((0.50 { 9.50) * 36,000}
91

TR =20.82 %

TASA DE RENDIMIENTO EN FUNCION DEL PRECIO.

TR=(((VN/P)-1)* 36000)
DXV
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Aplicacién: Un inversionista adquiere Cetes 2 un precio de § 9.86972, con 28 dias de plazo.
Calcular la Tasa de Rendimiento.

TR= (({ 1000 / 9.86972)-1) * 36,000)

28

TR=1697 %

TASA DE RENDIMIENTO EN FUNCION A LA TASA DE DESCUENTO.

TR= 1 ,
(1/TD) - (DXV / 36,000)

Aplicacitn: CalcularthsachcndimbmodcunPapchomcialqm tiene 17 dias de
vencimiento, con una Tasa de Descuento del 26.83%.
Sustituyendo;

TR= 1

(1/26.83) - (17/36,000)

TR=2717%

TASA EQUIVALENTE.

Es la tasa que iguala ¢l rendimiento de una inversién en distinto plazo.

LTE=(({1 + (TR * DXV / 36,000) 705 /5" ) _1)) * 36,000 / PZO EQ

Aplicaci6n. Calcular la Tasa de Rendimiento Equivalente a 14 dfas, de Cetes a 28 dfas, con

una Tasa de Rendimiento del 24 %
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Sustituyendo:
TE=(({1+ (24*28/36,000)*'%)-1)) * 36000/ 14

TE = 23.89 % en 14 dias.

TASA PREMIO.
La tasa premio es aplicada principalmente en las operaciones de Reporto, entendiendo como
tal a un contrato en el cual una persona llamada reportador adquicre, por una suma de
dinero, la propiedad de titulos de crédito y éste se obliga a regresarios al reportador en la
misma especic, en el plazo convenido contra el reembolso del dinero més un premio. (Tasa

de Interés pactada en la operacién de reporto).

PR =(P(TP * DR ) / 36,000

Aplicacitn: ;Cufll serf el premio de una operacién de reporto que se pact$ a 1 dfa, con

Cetes que tienen 15 dfas por vencer, a la Tasa de Descuento del 24.50 % y una Tasa Premio

del 25 %7
Procedimiento.
A) Se calcula el Precio. P=10(]-(2450* 15))
36,000
P = § 9.89791667.
B) S¢ determina el Premio.

PR = (9.89791667 (25 * 1)) / 36,000

PR = 0.00687355
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INSTRUMENTOS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.
En ¢l caso de este instrumento se pacta una tasa de rendimiento al inicio de la operacitn

sobre el valor nominal del titulo.

Su diferencia con respecto a los instrumentos emitidos a descuento, es que su precio no
incorpora los intereses, estos se consideran por scparado y se pagan al vencimiento del

papel.

Para operaciones en las que se requieren célculos derivados (costo de recuperacitn, lnea de

inversifn, tasa equivalente) se podrén usar las férmulas de los instrumentos a descuento,
Para efecto de los cdlculos realizados se considerard el valor nominal como precio inicial, y

la amontizaci6n del capital més los intereses como el precio final de redencién.

INSTRUMENTOS CON CUPON DE TASA FLJA.
El procedimiento para el cdlculo de estos titulos es igual que ¢l de los instrumentos en tasa
nominal variable, con ! diferencia de que la tasa del cupén no es estimada, sino que se

conoce desde el inicio de la operacién y se mantiene constante durante toda Iz vida del

papel.

Las férmulas se aplican igual que en los instrumentos en tasa nominal variable considerando
¢l pago de intereses en cada corte de cupén a una tasa pactada desde el inicio, y

amortizacién de capital m4s intereses al final.
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El precio de compra puede ser por arriba o por debajo de su valor nominal, de manera que el
diferencial entre su precio de compra y su precio de venta o redencién significa un

rendimiento adicional al de Jos intereses que se¢ devengan en cada corte de cupén.

CALCULO DE INSTRUMENTOS COLOCADOS A FRECIO
0 BONOS CON CUPONES.
Instrumentos que su precio de compra puede estar por arriba o bajo par (valor nominal), y

s obtiene de sumar el valor presente de los pagos periédicos que ofrezca devengar.

Son tftulos cuyos rendimicntos van a ser periddicos y por lo tanto se revisan en forma
periédica, sobre estos instrumentos se ofrece una prima adicional sobre Ia tasa més alta del
mercado de acuerdo a los CETES, CEDES, Pagarés, etc., ¥ se colocan a veces con un
pequefio descuento. Son a plazos mayores a un afio por eso que revisen los pagos de
intereses. En esta clasificacién encontramos a las Obligaciones, Bondes, Ajustabonos,
Udibonos, Bonos Bancarios de Desarrollo, Pagare Bancario, Bondis, Cedes y Bonos de

Desarrollo Industrial. Algunos de estos instrumentos pueden ser capitalizables.

Procedimiento para el clculo del precio de un bono en tasa nominal variable.

A.- Flujo del Instrumento: Se determina cl pago inicial del instrumento, dada una tasa

supuesta del cup6n se calcula el flujo de cada pago de intereses. Se determina el Gltimo fujo

sumando los intereses y la amortizacion total.
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B.- Valor Presente Neto: Partiendo del flujo final se calcula el valor presente neto para
cada inicio de cupdn con una tasa deseada.

C.- Precio de Vencimiento: Célculo del precio de vencimicnto en cada cupdn
incluyendo intereses. Determinando asf el precio mediante la suma del valor de vencimiento
de cada cupén més los intereses,

D.- Dias transcurridos desde el imicio del titulo, es decir los dias desde que se
emiti6 ¢l instrumento.

E.- Dias por vencer del titulo: En la metodologfa propuesta es importante conocer

los dias transcurridos del instrumento para ubicar el ntGmero de cupones cortados y el

némero del cupén en el que se estd negociando.

F.- Dias transcurridos dentro del cupén: los dias transcurridos en un cupén ubican
el dia exacto para el cdlculo de los precios intercupén,

G.- Precio ex un dia intercupén: El precio a un dia intercupén es el valor presente
neto del precio de vencimiento del mismo cup6n inchuyendo sus intereses a la tasa de
readimiento descada. La tasa deseada se refiere al rendimiento esperado para cada uno de
los cupones en curva equivalente de los dfas por vencer del cup6n.

H.- Precio intercupén sin intereses: Se ke restan los intereses transcurridos desde el

inicio del cupén hasta el dfa de operaci6n al precio intercupén.

Ejemplo: Se coloca un instrumento a precio con Valor Nominal de $100.00, a 364 dias con

pago de cupones cada 28 dfas, a una tasa de cupén fija del 10.45 %.
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Colenlo del Precio para cada Cslculo del Precio enun
Corte de Cupbn Dia In pdn.

1 213 A B C D E F G H

1 0 { 28 | 0.81 |101.39672| 102.1065| 7 357 7 101.574 | 101.371
2 28 1 56 | 0.81 [101.29372] 102.0028 | 42 | 322 14 101.648 | 101.241
3 56 | 84 | 0.81 |101.18999] 101.8983| 77 287 21 101.721 | 101.111
4 84 | 112 ] 0.81 }101.08555]101L.7931] 99 | 263 15 101.464 | 101.02%
5 | 112] 140 ] 0.81 ] 10098037 | 101.6872] 124 | 240 12 101.283 | 100.934
6 [140] 168 | 0.81 ] 100.87445] 101.5806] 150 | 214 10 101.126 | 100.836
7 [168] 196 { 0.81 | 10076780 | 1014732 175 | 189 7 100.944 | 100.740
g8 |196] 224 | 0.81 ]|100.66039 | 101.3650 | 202 | 162 6 100.811 | 100.637
9 J]224] 252 | 0.81 ]100.55224 ] 101.2561] 229 | 135 5 100.678 | 100.532
10 [ 252 280 | 0.81 |100.44333]101.1464 | 256 | 108 4 100.543 | 100427
11 | 280] 308 | 0.81 | 100.33365] 101.0360 | 283 | 81 3 100.409 | 100.322
12 [ 308 336 | 0.81 | 100.22321] 100.9248 | 310 | 34 2 100.273 | 100.215
13 | 336 | 364 | 100.81] 100.11199 | 100.8182 | 351 13 15 100487 | 100.051

Contenido de cada una de las columnas anteriores:

1.- Ndmero de cupones del instrumento, para este caso 13 pagados cada 28 dfas.

2 y 3.- Dfas acumulados entre cupones.

A.- Estimaci6n del flujo determinado por intereses y amortizacién. Esta columna reflcja el

pago de intereses mensual mds la amortizacién

del total en el dltimo periodo.

Suponiendo una tasa de cupén de 10.45 %. Tasa esperada para cada pago de cupén.

B.- Célculo del valor presente neto para cada corte de cupén. Valor presente para cada

inicio de cupén, con respecto al flujo futuro y una tasa deseada de 9.00%. tasa deseada

por cupdn.

C.- Célculo del precio de vencimiento de cada cup6n incluyendo sus intereses. Valor de

vencimiento de cada cup6n considerando €l pago de intereses con una tasa de 10.45%.

D.- Dias transenrridos desde el inicio del titulo.
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E.- Dias por vencer det! tftulo.

F.- Dias transcurridos dentro del cupén.

G.- Célculo del precio a un dfa intercupén. Valor presente del precio del titulo al
vencimiento del cupén m4s su pago de interés. Valor presente de la (Columna C) sobre
los dfas transcurridos dentro del cupdn (Columna F) a una tasa de 9.00%.

H.- Cdllculo de un precio intercup6n (Columna D) menos los intereses acumulados desde el
inicio del cupén. Precio calculado cn Ia (Columna G) menos los intereses transcurridos en

el cupdan (Columna F) a una tasa de 10.45 %.

BONOS EN TASA NOMINAL VARIABLE.

Célculo de una sobretasa para un precio dado.

Metodologfa: Tasa interna de retorno a partir de los flujos esperados.

Mediante la definicién del precio de compra o valuacién del Bono. El establecimiento de los

flujos esperados a partir de una expectativa de tasa de interés para cada cupén. Y por dltimo

calcular la tasa intemna de retorno sobre los flujos esperados.
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PRECIO DE A B
COMPRA

Precio| -99 | -101
1 0.81 | 0.8
2 0.81 | 0.81 [ Elcélculo del pago def cupdn esta hecho
3 081 | 081 alatasade: 1045 %
4 0.81 | 0.81
5 0.81 | 0.81
6 081 | 0.81 Las tasas internas de retorno son:
7 0.81 | 0.81 Para A : 11.50%
8 0.81 | 0.81 ParaB: 941%
9 0.81 | 0.81
10 081 | 0.81
11 0.81 | 0.81 Las sobretasas para los precios son:
12 0.81 | 0.81 ParaA: 1.05%
13 | 100.811100.81 Para B : (-1.04%)

PROCEDIMIENTO PARA EL CALCULO DEL PRECIO DE
UN BONO A TASA REAL.
A.- Flujo del Instrumento: Se determina el pago inicial del instrumento, dada una tasa

supuesta del cupdn se cakcula el flujo de cada pago de intereses. Se detcrmina el Gltimo flujo

sumando los intereses y la amortizaci6n total.

B.- Valor Presente Neto: Parttiendo del flujo final se calcula el valor presente neto para

cada inicio de cupdn con una tasa deseada.

C.- Precio de Vemcimiento: Célculo del precic de vencimiento en cada cupdn

incluyendo intereses. Determinando asf el precio mediante 1a suma del valor de vencimiento

de cada cupén, mds los intereses.

D.- Dfas por vencer del titulo: En la metodologfa propuesta es importante conocer

los dfas transcurridos del instrumento para ubicar el ndmero de cupones cortados y el

nimero del cupén en el que se esta negociando.
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E.- Dias tramscurridos dentro del cupén: Los dias transcurridos en un cupén
ubican el dfa exacto para el célculo de los precios intercupdn.

F.- Precis ex un dia intercupén: E! precio a un dia intercup6n es ¢l valor presente
mtodelpreciod:vmcﬁnhmOdelmismocupénﬁrhxyendosushmrescsahuwade
mlﬂhnhntodcseada.htasa&madasercﬁcmnlrendimicntocsperado para cada uno de
loscuponcsmcmvaeqnﬁvﬂmtcdclosdiasporvencerdelcupdn.

G.-Inflacién presentada desde la colocaciém: Sc presenta la tasa de inflaci6n
registrada desde 1a colocacion del bono hasta el dfa de negociacién.

H.- Precio Ajustado por la Inflaciénm: Precio en un dia intercup6n multiplicado por

Ia tasa de inflacion registrada.

Ejemplo: Se coloca un instrumento a precio con Valor Nominal de $100.00, a 1,092 dfas
con pago de cuponcs cada 91 dfas, a una tasa ajustada en base a la inflacién. Se elabora una

tabla que reficja los 8 puntos descritos anteriormente de A a H.

Ciiculo ded Precio para cada Célculo del Precio en un
Corie de Cupén Dia In n.
2 3 A B C D |E F G H

0 1917101 |97.20183 | 98.4304 J1085| 7 {97.296 3.00 102.161

91 | 182 1.01 | 97.41925 | 98.6505 | 987 | 14 [97.608 5.10 102.586

1821273 | 1.01 | 97.63941 | 98.8735 | 889 | 21 [97.923 5.20 103.015

273 | 364 | 1.01 | 97.86235 | 99.0992 | 804 | 15 [ 98.065 5.3 103.263

364455 ] 1.01 | 98.08811 | 99.3278 | 716 | 12 [ 98.251 3.40 103.556

4551546 | 1.01 | 98.31672 | 99.5593 | 627 | 10 [ 98.453 550 103.867

637 | 1.01 | 98.54823 ] 99.7938 | 539 | 7 | 98.643 5.60 104.168

6371728 | 1.01 | 93.78266 | 100.0312 | 449 98.864 5.70 104.500

728 | 319 | 1.01 | 99.02005 | 100.2716 | 359 99.088 5.80 104.836

8121 210 | 1.01 | 99.26044 | 100.5150 | 269 99.315 5.90 105.175

910 11001 1.01 | 99.50387 | 100.7615] 179 99.545 6.00 105.518

b e RS I R Y Y E Y I C BT

B wldafua]on

1001 }1092] 101.01] 99.75038 | 101.0111] 89 99.778 6.10 105.864
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1.- Nimero de Cupones.

2 y 3.- Dias Transcurridos entre cupones.

A.- Indica la Estimacién del Flujo, Intereses y amortizacién. Aquf el cdlculo del pago de
intereses se considera a tasa fija de cup6n del 4.00 % (Tasa esperada para cada pago de
cupén.

B.- Célkulo del valor presente neto para cada corte de cup6n. Valor presente para cada
inicio de cupén, con respecto al flujo futuro y una tasa real deseada de 5.00 % (Tasa
deseada por cupén)

C.- Calculo del precio de vencimiento de cada cup6n incluyendo sus intereses.

D.- Dfas por vencer del titulo.

E.- Dfas transcurridos deatro del cupén.

E.- Cilculo del precio a un dfa intercupén. Valor presente del precio del titulo al vencimiento
del cupén més un pago de interescs. Valor presente de la columna C sobre los dias
transcurridos dentro del cupén ( columna E a una tasa de 5%).

G.- Inflacién presentada desde la colocacin del Bono.

H.- Precio del titulo ajustado por la inflacién presentada.

INSTRUMENTOS INDIZADOS A TIPO DE CAMBIO.
Las f6rmulas se aplican igual, ya sea, en instrumento a descuento, con rendimiento liquidable

al vencimiento o inclusive Bono Bancario.
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Para calcular el rendimicnto en pesos de un instrumento indizado a tipo de cambio o
determinar su flujo tinicamente se debe tomar en cuenta el tipo de cambio al inicio, al final

de la operaci6n y entre cupones en caso de que existieran.

Ejerplo: Tesobono a descuento a un plazo de 91 dias. A tasa de descuento del 5%. Con

devaluaci6n,
Precio en Pesos Tipo de Cambio. Precio en Délares.
Inicio $9,330.5625 $9.45 987.361111
Fin $9,600.00 $9.60 1,000
Rendimiento en Délares:

(1,000 - 987.361111) / 987.361111 * {360/91) = 5.064%
Rendimiento en Pesos con Devalnacion;

(9,600 - 9,330.5625 ) / 9,330.5625 * (360/91)=1142%

Ejemplo: Tesobono a descuento a un plazo de 91 dfas. A tasa de descuento del 5%. Con

Revaluacidn.
Precio en Pesos Tipo de Cambio. Precio en Délares.
Inicio $9,478.666666 $9.60 987.361111
Fin $9,450.00 $9.45 1,000
Rendimiento en Délares:

(1,000 - 987.361111) / 987.361111 * (360/91) = 5.064%
Rendimiento en Pesos con Revaluacion:

{9,450 - 9,478.666666 ) / 9,478.666666 * (360/91 ) =(-1.196440 %)
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Al momento de su colocaci6n, los tfulos pueden tener un valor nominal, que es asignado

por la empresa emisora y necesariamente figura en el texto del titulo (pueden existir valores
que no teagan un valor nominal como ¢s el caso de algunas acciones). Sin embargo, al
quedar sujetos a las fuerzas de compra - venta en el mercado, el precio del mismo

nommalmente difiere del valor nominal.

El precio ¢s ¢l valor monetario que se asigna a un tftulo en las operacioncs de compra -
venta. El precio de los valores sufre de variaciones durante Ia vigencia de los mismos
siguiendo la ley de oferta y demanda. Estos cambios son los quc originan ganancias o
pérdidas de capital para los inversionistas, segiin las variables que intervengan en el
mercado. En relacién al efecto oferta demanda sobre ¢l precio de los valores, éste puede
quedar:

AlaPar Precio de Mercado = Valor Nominal,

Bajo Par: Precio de Mercado < Valor Nominal

Sobre Par:  Precio de Mercado > Valor Nominal.

Terminologia de Precios.
¥ Precio de Apertura. Es el precio con el que el valor nominal inicia sus transacciones en
una sesién bursitil. Normalmente este precio no tiene gran diferencia con el precio

inmediato anterior. Sin embargo, si existe diferencia significativa se puede deber a alguna
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noticia que justifique el cambio por nuevas expectativas o bien, que se trata de un valor
ajustado.

¥ Precio de Cierre. Es el precio con el que cerré un instrumento determinado en un dfa en
que hubo transacciones con €L En caso de que no haya habido transacciones, se tratard
del dltimo hecho, ya que hubo precio de cierre.

v Precio Minimo. Es cl precio mis bajo que tuvo un valor en una sesién de operaciones de
la Bolsa, o en un plazo determinado.

¢ Precio Pactado. Es el precio convenido entre las partes para una operacién de compra -

venta en el Mercado de Valores.

¢ Precio Actual. En ¢l mercado a futuro es ¢l precio promedio ponderado de un valor a un
mismo vencimicnto a futuro correspondiendo a un dfa de operaciones.

¥ Precio de Suscripcion. Es el precio que deberd pagarse por cada accién que haya de
suscribir. Este precio lo determina la Asamblea de Accionistas que aprueben la
suscripcidn.

¥ Precio a Plazo. Es el que se pacta en una operacion a plazo.

¥ Precio Actual Ajustado. Es el mercado a futuro, es el precio resultante de ajustar el
precio anterior al ex-cupén por ejercicio de derecho.

¥ Precio Ajustado. Es el de un valor, una vez que se hace el ajuste correspondiente por el
ejercicio de los derechos que haya otorgado.,

¥’ Precio de Contratacién. Es el precio convenido para una operacién a futuro.
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W Precio de Titulos Vencidos a Descuento. Es el precio bajo par al que se cotizan en el
mercado los tftulos vencidos a descuento.

W Precio Neto. Se refiere al precio que se debe pagar por un titulo de renta fija, una vez
que se ke adiciona al precio del titulo el importe de los intereses devengados por el cupbn
vigente, y se le resta el impuesto cosrespondiente.

 Precio Ponderado. Es el resultado de dividir 1a suma de los importes de las operaciones
realizadas a futuro de un determinado vencimiento, entre el volumen de valores

negociados de ese mismo vencimiento.

En todo el mundo las bolsas de valores tienen una importancia econémica fundamental, por

que son movilizadoras de grandes voldmenes de inversion, posibilitando ademds la presencia
de pequefios inversionistas o ahorradores que de otra manera no podrian pensar en acceder a

coparticipar en los beneficios y riesgos de las grandes iniciativas empresariales.

La primera bolsa surgi6 en Bruselas, Bélgica, alrededor de los siglos XIV y XV,
extendiéndose posteriormente a Amberes y Amsterdan. Justamente en esta Gltima bolsa,

tuvo lugar ¢l primer “Crack” (cafda de precios) de acciones.

Estas instituciones surgieron con el fin de ubicar en un s6lo sitio a los comerciantes que

llegaban de distintas regiones a intercambiar sus mercancfas para asf{ poder ejercer un conitrol
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mis efectivo sobre ellos. Con la evolucién de Ia economfa, s¢ empezaron a transar

conlratos representativos de las mercancfas (titulos valores) sin que sc tenga que Hevar

fisicamente los productos.

Asf{ empezaron a surgir m4s bolsas de valores a lo largo y ancho de Europa: Madrid,
Francfort, Paris, Londres entre las mis importantes del viejo continente. Sin embargo el
pieno desarrollo de las boksas no se dio sino hasta la Revolucién Industrial en el siglo XIX.
El notable desarrollo comercial de la época entrafiaba un incremento de las transacciones

bursdtiles de valores mobiliarios. Esta concentracién empresarial no hubiera sido posible sin

la existencia de las sociedades por acciones y de I bolsa. Asf ¢l fendmeno bolsa cobraba
una nueva dimensién y hoy aparece ligado fntimamente a la evolucisn de los sistemas de

economia capitalista de mercado.

En 1792 se funda la que es sin duda alguna la mds famosa de todas las bolsas de valores,
esto es 1a New York, mds conocida por el nombre de la calle en que sc asienta: Wall Street.
Para 1920, Wall Street s¢ habfa convertido en el centro de las finanzas intemnacionales. En
1865 ya habifa alcanzado las 500 emisiones en bolsa, para 1900 ya habfa duplicado esa cifra,
alcanzando las 1,000 y para 1929 alcanzaron las 6,500. En 1896 ¢l periédico The Wall
Street Journal cre6 el primer gran fndice de accciones industriales, el también célebre fndice
Dow Jones, mismo que se compone de una canasta seleccionada de acciones de diferentes

sectores de la economfz americana y que marca el comportamiento del mercado de la Bolsa
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de Valores de New York. El Indice Dow Jones es uno de los indicadores mds utilizados por

los inversionistas americanos al momento de Ia toma de sus decisiones.

A medida que los principales bancos y compaiifas comerciales e industriales empezaron a
cotizar en 1a Bolsa de New York y sobre todo por el impulso para el aparato productivo
norteamericano que significaron los afios de la Primera Guerra Mundial, en los que los
Estados Unidos se erigi6 como una de las potencias mundiales, Wall Street se fue

convirtiendo paulatinamente en ¢l centro financiero internacional del raundo.

Sin embargo, el frenesf por las inversiones en bolsa fue provocando mayor especulacifn
entre los agentes del mercado, hasta el desastre del famoso “jueves negro” de cctubre 24 de
1929, que precedi6 al gran Crack de Ia bolsa neoyorquina el 29 de octubre del mismo afio,
en que més de 16 millones de acciones se negociaron con precios a la baja, récord que no
seria superado sino hasta después de 39 afios. El resultado de este Crack fue la gran
depresi6n de los afios 30, misma que se sufri6 a nivel mundial, actuando como un lastre para
la economfa de los demdis paises que se sumieron en una profunda recesién econdmica.

Esto demuestra claramente la relaci6n existente entre la actividad econ6mica y la bursitil.

No fue sino hasta 1949 que el mercado resurgié, manteniendo desde esa fecha una espiral
creciente, con muy pequefios descensos provocados por la crisis de Corea en 1950 y por el
ataque cardfaco del Pdte. Einsenhower en 1935. Esto consolido a la Bolsa de Valores de

New York como la mds importante del mundo y como el centro de las finanzas
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internacionales. Actualmente existen mds de 2,500 empresas americanas y 2,700 compaiifas
extranjeras, de las cuales 44 son de empresas mexicanas, cotizando en Wall Street y el

promedio diario de transacciones superan los 350 millones de acciones.

Este mercado cobra mis importancia debido al protagonismo que tiene la empresa en el
mundo modermo, hasta el punto de que se ha transformado en un referente necesario de las
teorfas politicas y econémicas. Esta creciente importancia de la empresa en las politicas
econémicas y su impliito reconocimiento como entes dinamizadores del crecimiento

econémico tornan a la bolsa de valores de vital importancia para una economia, pues es a

través de esta dltima de donde s nutren de recursos Ias compafias.

En Ia actuatidad 1a mayoria de los pafses del mundo cuenta con una Bolsa de Valores, sin
importar e grado de desarrollo de su economifa. Los siguicntes cuadros muestran algunas
bolsas de diversos pafses tanto desarrollados como emergentes y reflejan los niveles que
estas manticnen asf como el crecimiento porcentual que han presentade durante el ler

semestre de 1999,
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BOLSAS DE VALORES DE PAISES DESARROLLADOS

Clerre & Clerre & | VAracion % | Lugarpor | Giefe a
Pals Indice Dic. de 1998 | Dic. de 1999 en 1999, Rendimiento |Enero del 2000
Alemania DAX 500,50 2.038.14 0108 4 ¥
Australia. All Ordinaries| 2,813.40 3,152.50 12.05% 12 3,084.50
Bélgica. BEL-20 3,514.51 3,340.43 4.95% 14 2,806.29
Canadi. TSE-300 6,485.94 8,413.75 29.72% 6 8,481.11
Dinamarca. KFX 21934 255.69 16.57% 10 250.82
EUA. DIl 9,181.43 11,497.12 25.22% 8 10,940.53
Francia. CAC40 3,942.66 5,958.32 51.12% 3 5,659.81
Hong Kong. HSI 10,948.58 16,962.10 54.93% 2 1553234
Italia. Milan 1,410.00 1,816.72 28.85% 7 1,778.03
Japn. Nikkei 13,842.17 18,934.34 36.79% 5 19.539.70
Espafia. Madrid SE 867.80 1,008.57 16.22% 11 97466
Gran Bretafia, FTSE 100 5,882.60 6,930.20 17.81% 9 6.268.50
Suecia. Av. General 3,314.70 5,500.30 6594% 1 5,622.10
Suiza. Swiss Market 7.160.70 7,570.10 5.72% 13 6,894.70
70.00%
Varilacién Porcentual durante 1999,

Indices de las Bolsas a Enero del 2000

Swisa
Market

Madrd SE
FTSE 100 -
Av. General

NOTA: DATOS AL 31 DE ENERO DEL 2000.
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BOLS S
Cletre a Clerre a Bacion ® | Lugar por | Cierc a
Pats Indice Dic. de 1998 | Dic. de 1999 en 1999, Rendimiento |Enero del 2000
enfima, General TTA08.76 § L 1 J104% 3 T0.502.60 |
‘—A?_mu. % 00 17,092.00 153.2 1 ~16,388.08 |
T Chile. | i 316712 BI% 5 342199
China. — SSELC 1,146.70 1,366.58 19.18% 15 1,535.00
Colombia, W‘“We 997,71 10.05% ] 1,129.31
Corca. B L0807 | BI8% 4 94388
[ Tilipinas,. | F3E | _i'm‘iﬂ 2,142.97 BB3% 17 1,089.43 |
Grecia, ASE | J731.55 333500 T02.19% 3 455002 |
Tndia. Nacional. 13355.08 im.za 93.11% 3 513,37
Todonesa BE 35204 127 70.06% 3 63637
Jordania. Amman Fin. 16343 187.35 D67 18 1624
Meéxico. T | 3959, [T TIBES | 80.06% 6 6,585 67
Malusia, KLSE 386.13 BI2.33 38.30% 0 022.10
— Peru. Ceneral. 1353 83357 37141% i 820
L_S" . -5 139273 247558 T8.04% 2.730.08 |
'—Tﬁ 3BTl 33381 #/R | 1% 12 d471.57
Taiwan. TRE 41843 54854 31.63% 13 G.744.80 |
Vencaueln., ﬁ‘nc—'—g‘m B3 3 TS TIA% T8 54515 ]
150.00%

Variacién Porcentusl durante 1993,

25,000.00
Indices de las Bolsas a Enero del 2000.

20,000.00 §
15,000.00
10,000.00

5,000.00 1

0.00 -

NOTA: Datos al 31 de Enero del 2000.



Control que Ejerce
l1a Comision
Nacional Bancaria
y de Valores
(C.N.B.V.) Sobre los
Asesores
Financieros de las
Casas de Bolsa.

La existencia de intermediarios
(asesores financieros) debidamente
calificados y controlados permitird

que las transacciones que se realicen
con expedicién, economfa y
seguridad, con la participaci6n de
profesionales cuya actuacién se lleve
a cabo cuidando de manera adecuada
los intereses de los inversionistas. por
tal raz6n, se condiciona la actividad
de los agentes de valores a que
demuestren ante la autoridad
respectiva, su pericia, asf como su
solvencia moral y econémica.
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CAPITULO 4. CONTROL QUE EJERCE LA COMISION
NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (C.N.B.V.) SOBRE
LOS ASESORES FINANCIEROS “APODERADOS” DE LAS

CASAS DE BOLSA

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.) surge como tal de la unién de la
Comisién Nacional Bancaria (C.N.B.} y de 1a Comisi6n Nacional de Valores (C.N.V.) por
decreto presidencial publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 28 de Abril de 1995,
estableciendo que dicho organismo se transforma en un 6rgano desconcentrado y que

entrarfa en funciones el 1° de mayo de ese mismo 1995.

De acuerdo con el articulo segundo de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (C.N.B.V.), esta institucin tiene como misién: “Supervisar y regular, en el dmbito
de su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto
funcionariento, asf como manterer y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema

financiero en su conjunto, en proteccién de los intereses del piblico™

Las funciones que desarrolla esta Comisién en relacién a los mercados financieros se
determinan en su propia Ley que establece las facultades que le corresponden dentro del
Sistema Financiero Mexicano, asf tenemos; que en el capftulo II de dicha Ley se hace
referencia a las facultades que ésta tiene, y que en su oportunidad fueron descritas en el

primer capftulo de este trabajo en el tema referente a la propia CN.B.V.
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Para adentrarnos al desarrollo de este capftulo se transcribe el Articulo 50 de la Ley del
Mercado de Valores el cual se localiza en el quinto capfiulo referente a la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores.

“Los procedimientos de autorizaci6n, registro, inspeccibn y vigilancia, amonestacién,
imposicién de multas administrativas, veto e inhabilitacién, intervencitn, asi como de
suspensién, revocacin y cancelacién de autorizaciones y registro, a que sc refiere esta Ley,

son de orden pablico.”

La redaccién del articulo anterior nos permite ver de una mancra clara ¥ i

la cual 1a C.N.B.V., ejerce su autoridad sobre los asesores financieros o apoderados. Tanto

Ia Ley como la Comisién reconocen como figura legal la de APODERADO para los

procedimientos que se citaran en los temas de este capftulo.

En los @ltimos afios la Comisién se ha encargado de intensificar la promocién del
conocimiento del sistema financiero en general y del mercado de valores en particular. En
estos programas para divulgar la cultura bursétil, se tienen como objetivos fundamentales:
coadyuvar a la difusién del conocimiento del mercado, a efecto de estimular los procesos de
captacién interna y externa de recursos financieros y canalizarlos hacia la inversién
productiva; ampliar ia base de emisoras ¢ inversionistas; alcanzar una mayor profundidad y

propiciar el crecimiento ordenado de los precios.
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Es asf como la C.N.B.V., se encarga de crear, supervisar y actualizar planes y programas
de estudio que contribuyan a la capacitacién de los aspirantes a asesores financicros
“apoderados”, de acuerdo a las necesidades que van requiriendo los mercados financieros

para lograr un adecuado funcionamiento de estos.

El drea que se encarga del discfio y procedimicnto de actualizacién de los planes y
programas de estudio dentro de la C.N.B.V,, es la Direccién de Enlace con Participantes
Bursitiles {D.E.P.B.), esta direccién se ha dado a 1a tarea de crear, en relacién especifica a
los cursos de asesores financieros “apoderados”, cuatro médulos que deberdn cubrir los
aspirantes para poder obtener su autorizaci6n, esos médulos son:

v Marco Legal.

¢ Andlisis Financiero.

o Finanzas,

¢ Pricticas Bursitiles.

En base a estos cuatro mé6dulos se han elaborado los objetivos que acompafiaran su
implementacién directa en los institutos, objetivos que dan Ia visién precisa de lo que se
quiere alcanzar, que es la verdadera capacidad de las personas que incursionen en el medio

bursétil y que manejan grandes cantidades de dinero, los objetivos se enlistan a continuacién:
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MODULO MARCO LEGAL

TE_MA OBJETIVOQS.

El participante conocerd la Estructura del Sistema Financiero Mexicano, asi
mismo comprenderd la importancia de la Sociedad Anfnima, analizard la

MARCO naturaleza jurfdica y la forma legal en que circulan los diferentes Titulos de

LEGAL Crédiw, conocerd las leyes fundamentales que permiten el desarrollo de los

mercados financieros, Ley del Mercado de Valores, Ley de Inversion Extranjera
¥ ¢l Codigo de Etica Profesional del Sector Bursatil.

Sistema Conocer como estd estructurado el Sistema Financiero Mexicano, analizar las
Financiero. instituciones y organismos que participan en el mercado de valores, as{ como

las facultades y funciones que a cada uno les Competen.

Sociedad Acreditar que posee los conocimientos suficientes respecio a la importancis de
Anénima. las Sociedades AnGnimas,

Titulos y Operaciones Cmocetlauhuﬂezajmidimylaﬁrmalcgalquedrwlanlosnuﬂosde
de Crédito. crédito.

Derecho Acreditar conocimientos generales de las disposiciones que deben observar y
Bursstil I hacer cumplir en sus relaciotes con la clisntela
Derecho Adquiri:emodmienwsdehnrgmizaddnyﬁmdmmimwdclosdivenns
Bursfitil [T tipos de Sociedades de Inversion.

Marco de la Inversion | Acreditar conocimientos de 12 legislacida de inversiones extranjeras en relacion
Extranjera ¢n el Mercado |« In participacitn de los inversionistas extranjesos en ¢l OTES.
de Valores.
Codigo de Etica
Profesional del Sector | Acreditar conocimientos sobre lag nomaas de conducta que debers observar.
Bursftil.
MODULO ANALISIS FINANCIERO.
TEMA OBJETIVOS.
Los fimcionarios y ejecutivos conocerdn la informacién que se muestra en los
estados financieros de las empresas, conoeptos ¥ mecénica que se sigue en et
registro de las operaciones para la informacidn de los estados financieros; las
ANALISIS cuentas que los integran. Los fundamentos ¢ interpretacitn de 1a informacidn
FINANCIERO complementaria que se proporciona. Los clementos de comtrol interno ¥
auditorfa aplicados a Casas de Bolsa. Diversas metologfas para el anilisis,
aplicaciones pricticas ¢ interpretacién de los resultados para conocer la
situacitn financiera de una empresa. La metodologfa del punto de equilibrio.
Estados Financieros Descripcitn complets de Ias cuentas que los integran, mecanica general de la

Bisicos. elaboracicn, su interpretacion e informacién que proporcionan.

Informacién Comocer los fundamentos (bases tedricas, terminologia y demds caracteristicas)
Financiera ¢ interpretar Ia informacién complementaria que se proporciona en diversos
Complementaria, estados finmcieros.

Coatrol Adquirir conocimientos bsicos de los elementos de control interno y auditorfa
Interno y aplicados a casas de bolsa (dreas de promocién en particular), y el dictimen
Auditorfa. como resultado del trabajo del auditor,

Reexpresidn de Adquirir un conocimiento general del efecto que causa la inflacidn en los

Estados estados financieros histdricos, e intexpretacidn del significado de los términos

Financieros. usados en Jos estados financieros reexpresados de acuerdo al Boletin B-10.
Andlisis de Estados Adquirir comocimientos de diversas metologlas para ¢l analisis de estados
Financieros. financieros, su aplicacién prictica e interpretacidn a nivel detalle.
Planeacién de Utilidades. | Conocer a metodologfa de aniligis costo-voldmen, utilidad, punto de equilibrio.
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MODULO FINANZAS

TEMA OBJETIVOS
Conocer los conceptos bdsicos en materia financiera. Su mancjo matemdtico. La
teorfa bésica financiera. Dominio y uso de herramientas bdsicas para realizar
los clculos matemdticos y féemulas que se aplican en €l Mercado de Valores,
FINANZAS. particularmente en el mercado dinero y de capitales. Aplicacién de los
esquemas de flujo de efectivo descontado para la evaluacién de inversiones en
activo fijo. La problemitica que rodea a la toma de decisiones de
financiamiento de las empresas.
Matemdticas
Financieras. Dominio y uso de las herramientas bisicas para realizar los célculos
Teorfa de Interés. matemsticos frecuentemente utilizados en el medio financiero, particulasmente
Interés Compuesto. Tasa fen el mercado de dinero y en el de capitales, con conocimiento pleno de los
de Interés. conceptos matematioos y férmulas que aplican en el mercado de valores, as(
Anualidades. como el uso de calculadoras especializadas.
Formas de Pago de
Financiamicnto.
Evaluacion d¢ Inversiones | Conocimiento y aplicacién de los esquemas de flujo de efectivo descontado
en Activo Fijo para la evaluacién de inversiones en activo fijo.
Evaluactn de Foentes de | Conocer la problemitica que rodea a 1a toma de decisiones de financiamiento de
Financiamiento de Costo | las empresas, asf como los lineamientos para efectuar el cflcuto del costo
de Capital. efectivo de cada fuente dentro del Sistema Financiero Mexicano.
MODULO PRACTICAS BURSATILES
TEMA OBJETIVOS.
CTICAS Conocerd la gestin bursitil, sus elementos, instrumentacion y mecinica
BURSATILES operativa para asesorar eficientemente al piblico inversionista.
Modalidades de Reconocer los distintos niveles del mescado de valores, sus caracteristicas y
Mercado. funcionamiento.
Tnstrumentos Negociables | Enunciar las caracterfsticas generales de los instrumentos que se negocian en el
en Bolsa mercado de valores.
Tarifas y Comisiones, ] Conocer los aranceles, tarifas y comisiones aplicables en el mercado de valores.
Operatividad en Conocer las operaciones que se pueden realizar en la Bolsa Mexicana de
Bolsaen Valores.(B.M.V.), los criterios y limitaciones a la operacién asf como las
Todas 1as finciones, estructura y niveles de autoridad det salén de remates a fin de que el
Modatidades asesor eficientice el manejo de ordenes de operacidn y optimice su asesorfa al
inversionista.
Ciiculo de Dominar el cilculo (precio, rendimiento) de los diferentes instrumentos que se
Instrumentos. operan en el mercado de valores, asf como sy liguidacion.
Formacita y Variacién de | Definir las variables que inciden en la formacién de los precios de los
Precios en los instrumentos bursdtiles, asf como su variacitu por eventos lanto nacionales
Instrumentos det M.V. ] como internacionales.
El Mercado de Valores e | Definir las caracteristicas de los principales mercados en el mundo, y explicar

el Mundo.

su relacién con el mercado de Valores de México.
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Como se puede apreciar los médulos tiene un contenido muy completo y con los objetivos
fundamentales encaminados a mejorar los mercados financieros, La aplicacién directa de
estos planes y programas de estudio se dan en diversos institutos que cuentan con
autorizacién por parte de la propia C.N.B.V., los cuales discfian sus calendarios de clases y

las fechas de aplicacién de exsmenes,

En relacién a la aplicacién directa de los pianes y programas se tienen las siguiente reglas en
apego al tiempo minimo en ¢l cual se deberdn cumplir las clases que abarquen dichos
mdédulos. :
- T T T T vMacolembem2toras— — —— —
¢ Anilisis Financiero, en 28 horas.
¢ Finanzas, en 30 horas,
¢ Pricticas Bursitiles, en 40 horas.

Estos tiempos son marcados como mifnimos, independientemente de que los institutos

aumenten 0 mantengan esa regla.

La Comisién también se encarga bajo determinados lineamientos, de autorizar a los

institutos que contarén con el reconocimiento oficial para impartir cursos.

Los institutos, asociaciones y escuelas reconocidos por la Comisién tienen como objetivo

social organizar, promover, estimular, patrocinar, dirigir y en general llevar a cabo directa o
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indirectamente cursos y toda clase de eventos que tengan por objeto el estudio y la difusi6n
de los medios para promover ¢l mercado de Valores en México, asfl como capacitar a las
personas que prestan servicios relacionados con el mercado de valores y en general con la

actividad burstil financiera y a todos aquellos interesados en las mismas.

Estas sociedades establecen, cursos dirigidos a la capacitaciSn de aspirantes a fungir como
asesores financieros “apoderados” para celebrar operaciones con el piblico inversionista en

nombre de una casa de bolsa.

En la actualidad existen 7 institutos en el Distrito Federal, 1 en Monterrey y 2 en
Guadalajara, que cuentan con la autorizacién para impartir cursos, los cuales son:
¢ Instituto de Capacitacién Especializada. (ICE).
Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles. (AMIB).
Instituto del Mercado de Valores. IMERVAL - México D.E.).
Escuela Bancaria y Comercial. (EBC).
Instituto de Operadora de Bolsa. (SERFIN).
Academia Mexicana de Derecho Financiero. (AMDF)
Capacitacién Financiera. (CAPFIN)
Centro de Estudios e Investigacién Bursitil (CEIB - Monterrey)

Instituto para Ejecutivos Bursitiles. (IEB - Guadalajara).

R % R = R R < X

Instituto del Mercado de Valores (IMERVAL - Guadalajara)
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Para poder obtener el reconocimiento de la C.N.B.V., estos institutos deben cumplir con
diversos requisitos que le permitan obtener la autorizacién, los cuales se enlistan a
continuacién:
¢ Solicitud por escrito.
¢ Revisi6n por parte de la Comisién de los siguicntes elementos:

v Representante Legal.

+ Objetivo.

v Acta Constitutiva,

¢ Organigrama.

¢ Instalaciones.

v Sistemas de Computo.

¢ Politicas y procedimientos de aplicacién de cursos y exdmenes.
v Material did4ctico que se proporciona durante los cursos.

v Programas de trabajo.

¢ Curriculum Vitae de los Instructores,

De la presentacin de los requisitos anteriores destaca de manera fundamental:

La revisién que sc realiza a los sistemas de cémputo, debido a la importancia que estos

ticnen en el manejo de la informacién que se enviard a la Comisién, en relacién a quienes

presenten exdmenes, las calificaciones que obtuvieron y en donde fueron presentados. EI
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marejo de esta informacion se da a través de disquetes de captura con los cuales se alimenta

un padrén de calificaciones en la propia C.N.B.V.

Anslisis y revision del material diddctico elaborado en relacién directa a los planes y
programas autorizados por la misma Comisién. Esta revisién es realizada por personas
externas a la propia dependencia, las cuales dan la autorizacién o negativa a la utilizacién de

dichos materiales.

Una vez determinadas las revisiones correspondientes a los dive;sos elementos presentados

para la autorizacion, se procede a la firma de un convenio de reconocimiento donde

participan:

 El Presidente de la Comisién (participé en la firma de convenios con los primeros
institutos no ha si en las dos fltimas autorizaciones).

 El Vicepresidente de Supervisién Bursatil.

v El Director General de Intermediarios Bursétiles.

+ El Director del instituto que autoriza C.N.B.V.

Concluido este proceso se procede a elaborar el expediente del instituto el cual permanecera

en la Direccién General de Intermediarios Bursitiles (D.G.LB.).

Las actividades a las que s¢ obliga cl instituto con la C.N.B.V., una vez firmado el convenio

son las siguientes:
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Elaborar un calendario anual de los cursos a impartir, donde contendrs el nombre y la clave
de todos aquellos cursos con sus respectivas fechas de inicio de cada uno de los médulos

que los integren asf como las fechas en que sergn aplicados los exdmenes.

Enviar las propuestas de exdmencs a aplicar por cada uno de los médulos o de los cursos,
estas propuestas deberdn ser analizadas de tal forma que cubran con los elementos
necesarios que permitan la comprobacién de los conocimientos adguiridos sin descuidar los
objetivos de los planes y programas. De darse el caso de cotregir o proponer alguna

modificacién a los exdmenes se les deberd dar un seguimiento.

Una vez aplicados los exdmenes los institutos envian las calificaciones preliminares con una
muestra de exdmenes del grupo evaluado, los cuales son revisados con el objeto de verificar

la imparcialidad en las calificaciones entre los aspirantes.

Analizada la muestra sc envia la lista oficial de calificaciones a los institutos quienes podrin

dar a conocer las calificaciones a los sustentantes o bien a sus jefes inmediatos.

Por tltimo se envia la relacién al expediente del instituto y al archivo de exémenes de la

D.G.1B.

Los institutos tienen también la facultad de dar cursos, no solo en sus instalaciones sino

también de manera directa a los grupos financieros que asf lo requieran en las instalaciones
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que cllos dispongan y en los horarios que estos determinen, contribuyendo asf a dar una
mayor cobertura de capacitacién a una gran cantidad de personas sin descuidar de manera

directa sus actividades laborales cotidianas.

Los institutos ticne la autorizacién para impartir cursos con diversos temas no solo el de
Apoderado, existen cursos de MEXDER (Mercado de Derivados), Sociedades de Inversion,
Arbitraje Internacional, Contabilidad Financiera, Mateméticas Financieras, Anilisis de
Créditos, Ingenierfa Financiera, Finanzas Corporativas, Futuros, Induccién al Mercado de
Valores, Andlisis de Portafolios de Inversién, Estrategias de Inversion, Finanzas Bursitiles,
Mercado de Valores, Analista Bursétil, Apoderado en el Mercado de Productos Derivados
Financicros, entre muchos otros que con la necesidad de actualizacién y mejor comprensitn

del desarrollo de los mercados van surgiendo de manera constante.

La aplicacién de exdmenes o bien evaluaciones se da con la finalidad de comprobar gue los

aspirantes a asesores financieros “apoderados” cuenten con los conocimicntos que le

permitan desarrollar de 1a mejor manera posible sus funciones.

Las evaluaciones deber4n cubrir la mayorfa de los objetivos planteados para cada uno de los
médulos, objetivos enlistados en este mismo capftulo, para el modulo Marco Legal la

evaluacién se concentra en preguntas sobre teorfa, para los m6dulos Andlisis Financiero,
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Fmanzas y Pricticas Bursitiles la evaluaci6n se divide en dos secciones una que comprende

teoria y otra que se enfoca a la aplicacién prictica de los conocimientos por medio de

ejercicios.
La aplicacién de las evaluaciones se puede dar de dos maneras, una es la aplicacién directa al
finalizar cada uno de los médulos en los institutos o instalaciones donde son tomados y la

otra presentdndose de manera directa ala C.N.B.V., previo cumplimiento de requisitos.

La primera forma establece el signiente procedimiento, entre las obligaciones de los

institutos, se encuentra el enviar una propuesta de examen a la Direccién de Enlace con
Participantes Bursitiles (D.E.P.B.} de la C.N.B.V,, la cual enviz esas propuestas de examen
a sinodales externos a la dependencia, 1a revisién arrogar4 la autorizacién para su aplicacién

o bien comentarios o modificaciones que deberdn tener seguimiento.

Un vez autorizado el examen este deberd ser aplicado en 1a fecha y el horario indicado en los
calendarios previamente autorizados, la aplicacién de estos exdmenes se da en un perfodo de
2 horas méximo, las calificaciones que acreditan el curso es de 8 a 10, o bien se adquiere el
derecho a presentar examen extraordinario cuando se obtienen calificaciones entre 6 y 7.9,
por el contrario si la evaluacitn es de 5.9 o menos el sustentante se obliga a volver a tomar

el curso.



ASESOR FINANCIERQ AFPODERADO 215

Una vez obtenidas las calificaciones previas, es decir la calificacién asignada por el
instructor, estas deberdn ser enviadas a la Comisién acompafiadas de 3 exdmenes muestra,
para que sinodales externos revisen dichos exdmenes y comprueben la equidad en la forma
de evaluacion:; si los sinodales no encuentran alguna irregularidad se autoriza al instituto la
entrega de calificaciones, pero si s¢ detecta una mala asignacién de una calfificacién en los
eximenes muestra se solicitan 3 exfimencs mas o el total de estos para su revisién, por lo
que ¢l sinodal tiene la facultad de reducir 1a calificacién lo cual originard la notificacién al

instituto para la modificacion de sus archivos relacionados a las calificaciones:

Por otra parte, la aplicacién de evaluaciones por parte de la C.N.B.V., se dd cuando
personas que tienen los conocimientos necesarios para acreditar las evaluaciones sin ]a'
necesidad de tomar los cursos, personas autodidactas o j6venes que recién concluyen
carreras relacionadas con los el medio bursdtil o bien personas que por”algl‘m mﬁtivo
reprobaron el examen en los cursos y se les complica volver a tomarlo, solicitan la aplicacién
directa de una evaluacién. La peticién se da a través de una carta dirigida a la D.G.LB. Ia

cual determinard si se autoriza la evaluacién del aspirante.

La C.N.B.V. determina a través de sus planes de trabajo anual la fecha, hora y lugar donde
ser4n aplicados los exdmenes, existiendo 2 perfodos anuales en ¢l Distrito Federal, uno al
final del afio el otro a principios y 1 en Monterrey y Guadalajara mpmﬁvﬁen&. La

Comisién tiene contemplada 1a aplicacién de evaluaciones a grupos determihédbs que han
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sido capacitados dentro de sus propias casas de bolsa cuando estos grupos tienen un minimo

de 10 aspirantes, mediante solicitud se les asigna fecha y hora de aplicacién.

El objetivo fundamental de aplicar evaluaciones con la mayorfa de los temas analizados en
los cursos, fortalece que los mercados se poblen de gente capacitada que tenga los
conocimientos adecuados y que por supucsto los haya comprobado satisfactoriamente. Los
procesos anteriores se realizan a través de la Direcci6n de Enlace con Participantes
Bursétiles, tanto el andlisis de exdmenes, el registro de aspirantes y de las calificaciones

obtenidas.

La autorizacién que otorga la C.N.B.V., a las casas de bolsa para que sus asesores

financieros “apoderados” puedan celebrar operaciones con el pablico inversionista por

cuenta de cllas estd fundamentada en:

La Ley del Mercado de Valores.

Articulo 17.- “Las sociedades que pretendan ser inscritas en la Seccién de Intermediarios del
Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, deberéin reunir los siguientes requisitos:
Fraccién IIL- Tener en todo tiempo por micmbros de su consejo de administraci6n,

exclusivamente a personas que a juicio de ia propia Comisién gocen de solvencia moral y
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por directivos y apoderados para celebrar operaciones con el piblico, a

quicnes adem4s satisfagan, también a juicio de la citada autoridad, los siguientes requisitos:

a) Ser d¢ nadonalidad mexicana o tener el caricter de inmigrado, declarando, en este
ltimo caso, no mantener relaciones de dependencia con entidades del extranjero;

b) Tener solvencia econdmica, asf como capacidad técnica y administrativa.
Se considera que las personas a que se refiere esta fracci6n y las demés personas que
conforme a esta ley deban satisfacer el mismo requisito no tienen solvencia moral, cuando
estén inhabilitadas para ejercer el comercio, 0 para desempefiar un empleo, cargo o
comisi6n en el servicio pablico, o en el sistema financiero mexicano; asimismo, cuando
bayan sido condenadas por sentencia irrevocable por delito intencional que les imponga
mis de un afio de prisién o si s¢ trata de delito patrimonial, cometido intencionalmente,
cualquiera que haya sido la pena;

¢) Garantizar su manejo mediante fianza que s¢ expida con las caracteristicas que la
C.N.B.V; determine, mediante disposiciones de cardcter general, ¥

d) No realizar aquellas actividades que la C.N.B.V. declare incompatibles con las

propias de Ia funcién que desempefien para los intermediarios en ¢l mercado de valores.”

Artfculo 31, Fraccién VIII, inciso d).- “Las operaciones en bolsa de los socios deberin ser
efectuadas por apoderados que satisfagan los requisitos a que se refiere la fraccién III del
articulo 17 y los que exija el reglamento interior de la bolsa respectiva. No podrén actuar en

una misma operaci6n de remate, dos o més apoderados de una sociedad.”
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Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Articulo 4.- “Corresponde a la Comisién.”
Fraccién XII.- “Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos,

comisarios y apoderados de las entidades, en los términos de las leyes respectivas,”

Artfculo 12.- “Corresponde a la Junta de Gobiemo.”
Fraccin I.- “Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de banca

miltiple y casas de bolsa, en los términos de las leyes respectivas.”

En base al cumplimiento de los requisitos anteriores se puede solicitar la aulorizacién a la
C.N.B.V; para los asesores financieros “apoderados”, presentando la solicitud ante la
Direccién General de Disposiciones, Autorizaciones y Consultas (D.GD.AC) de la

CNB.V.

LaD.G.D.A.C. se apoya de la Direccién de Enlace con Participantes Bursitiles (D.E.P.B.) y
cn especial en el andlisis que esta realiza en relacién a la solvencia moral y capacidad técnica
y administrativa de las personas propuestas por las casas de bolsa. Cabe recordar que esta
direccitn es la que mantienc la relacién de las personas que toman los cursos y de las
calificaciones que obtienen, de donde por supuesto sustenta la capacidad técnica del

aspirante.
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La Direccién General de Intermediacién Bursétil (D.G.1.B.), por su parte apoya en la
revisién del expediente investigando si el aspirante ya labor$ antes en el medio bursadl y
financiero, para comprobar si tiene o no antecedentes negativos. Si el aspirante no presenta
algiin antecedente negativo en esta Direccion, se turna a la Direcci6n Jurfdica para que a su
vez ellos lo consulten con la Contralorfa; para comprobar que el aspirante no tenga
problemas judiciales, en algunas ocasiones, se solicita informacién a la Procuraduria
General de la Repiblica (antecedentes penales) y si no encuentra ningin antecedente
negativo y una vez acreditada su capacidad técnica (eximenes aprobados) se le dala
autorizacién para que el aspirante a asesor financiero “apoderado” realice sus actividades,

siempre y cuando también obtenga la fianza correspondiente.

El paguete de requisitos para solicitar la autorizaci6n se integra de lo siguicnte:

¢ Solicitud de autorizacién conforme al formato establecido por la CN.B.V.

v Balance Personal, documento que refleja la situacién financiera del solicitante, en
derechos y obligaciones que tenga con lerceras personas.

v Copia de constancia de calificaciones aprobatorias de los exdmenes presentados, Ia
cual tienc vigencia de 2 afios a partir de Ia fecha de aprobacién.

¢ Identificacién Oficial

v’ Comprobante de Domigilio.

v Copia de Ia Fianza.

v Copia del contrato individual de trabajo celebrado con la casa de bolsa.




ASESOR FINANCIERO APODERADO 280

v Copia del acta de nacimicnto, certificado de nacionalidad mexicana o carta de
naturalizacion.
¢ En caso de ser extranjero: copia de la forma migratoria expedida por la Secretarfa de

Gobernacién.

Si el asesor financiero “apoderado” ya fungi6 anteriormente como tal en alguna otra casa de
bolsa, deberd presentar ademds de la documentaci6n anterior una carta de no problemas o
un acreditamiento de liberacién por parte de 1a casa de bolsa en la que presto sus servicios,

indicando que no existe responsabilidad alguna con motivo del cargo que desempefio en

ésta; esto forma parte de Ta solvencia moral. Una Vez Tubiertos los requisitos- anterioresse— ——

procede a obtener el poder notarial conferido por la casa de bolsa solicitante al apoderado.

La Direccién de Inspeccién de Intermediarios Bursdtiles (D.LIB.) de Ia CNB.V. es la
encargada de Levar a cabo la supervisién a los ordenamientos establecidos en la Ley del
Mercado de Valores en relacién al desempefio de las funciones de los asesores financieros

“apoderados” de las diversas casas de bolsa.

Para poder cubrir sus objetivos se apoya de las siguientes subdirecciones:
+ Subdireccion de Inspeccién de Mercado de Capitales.

¢ Subdireccitn de Inspeccién de Mercado de Dinero
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¢ Subdireccién de Auditorfas Especiales.

¢ Subdireccién de Auditorias de Sistemas.

Las visitas son realizadas una vez que se ha notificado de manera oficial a las casas de bolsa

1a fecha y las personas que Levarén a cabo la visita de supervision, estas son realizadas por

supervisores técnicos y/o supervisores generales de las Subdirecciones mencionadas lineas

arriba. Para la supervisién de los apoderados la visita debers dirigirse al drea espectfica de

promocién de la casa de bolsa, tenienﬁo ¢l objeto de verificar entre otros los siguientes

aspectos:

¢ La relacién de funcionarios y apoderados con sus respectivas claves de acceso a los
sistemas de compra-venta.

# Listas especfficas por apoderado que contengan la posicién de cartera que guardan son
sus clientes.

¢ Revisar qué funcionarios yfo apoderados se encuentran laborando sin contar con la
correspondiente autorizacién de parte de la C.N.B.V.

¢ Revisar que cada casa de bolsa tenga en un lugar visible para el pfiblico inversionista la
lista del personal con que cuenta y ¢l cargo que ocupa dentro de la misma.

¥ Analizar cual es el procedimiento que se sigue para el pago de comisiones 0 bonos a
promotores.

+ En relaci6n a los pagos que realiza la casa de bolsa a sus empleados, identificar que se
otorguen de manera correcta los bonos y comtisiones, e indagar por pagos extras no

justificados.
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¢ Evaluar los sistemas de informaci6n a través de los cuales son llevadas a cabo las ordenes
de compra-venta de los clientes.

¢ Analizar si ¢l procedimiento de recepcién de ordenes de compra-venta es el indicado de
acuerdo a la reglamentacién existente.

¢ Allegarse de informacién sobre posibles contrataciones de apoderados.

Una vez finalizada la visita el supervisor procede a abrir un expediente en donde concentrars
toda la informacién que haya obtcnido durante la visita o que posteriormente se ke envia,

esto coa la finalidad de tener un seguimiento correcto de las posibles anomalfas encontradas

¥y de analizar de manera m4s precisa y minuciosa los documentos obtenidos.

En la D.G.LB. sc cuenta con los expedientes de todos los apoderados autorizados en las
diversas casas de bolsa, lo que permite tener un control de la gente que integra el medio
bursdtil. A los expedicntes de cada uno de estos promotores que son abiertos desde el
momento mismo de ingreso al medio, se les va agregando informacién de relevante
importancia que contribuya a tener un control mis preciso; es asf como st el apoderado tuvo
alguna mala operacién que ocasionara queja por parte del cliente, esta acusacién aparece en

su expediente, al igual que el historial de donde haya rabajado.

De las visitas de inspeccién lievadas a cabo por lo regular una vez al afio, se puede obtener
informacifn en grandes cantidades por lo que el trabajo de oficina de los supervisores, en

cuanto a la revisién de asesores financieros “apoderados”, se enfoca a la clasificacitn,
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depuracién y concentracién de la informacién, de tal manera que se haga mds ficil su
revisibn y por lo tanto la toma de decisiones o determinacién de sanciones hacia algin

apoderado que haya incurrido en una anomalfa.

Se tiene conocimiento de que la aplicacién de los procedimientos de revision en el desahogo
de los problemas de auditorfa relativos a funcionarios y apoderados de casas de casas de
bolsa, ha permitido la depuracién gradual de personas que han participado negativamente,
afectando el patrimonio tanto de clientes como de las propias casas de bolsa. Asimismo, de
que continiien mejorando los procedimientos de revisibn que permitan detectar cl que
personas no autorizadas (toda vez que no han cubierto los requisitos minimos que han sido
detallados en este capitulo), estén fungiendo como asesores financieros apoderados, en
proteccin de los intereses de la intermediaria y de los clientes. Finalmente, es de comentarse
que una medida correctiva al respecto lo ha sido la aplicacién de sanciones econdmicas a las

casas de bolsa por infringir en las disposiciones relativas.

Los apoderados pueden recibir diversos tipos de sanciones que van desde suspensiones

temporales, suspensiones definitivas, pago de multas, ser sujeto a juicio ante autoridades
judiciales que pueden derivar en su mismo encarcelamiento. La aplicacién de estas sanciones
van en funcién de la gravedad de la anomalia cometida, aspectos que analizaremos en este

tema.
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Como se pudo apreciar en el capftulo referente a autorizacién en la Ley del Mercado de
Valores en dos articulos el 17 y el 31, se establecen los requisilos para alcanzar dicha
autorizacién pero estos mismos articulos establecen sanciones a los apoderados que no

cumplan los requisitos, determinando los siguiente:

*La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podri suspender o revocar las
autorizaciones otorgadas a los apoderados conforme a la fraccién I, del articulo 17, de
esta Ley, asf como impomrvetode&amhnstadnmnﬁnsalaspcrsonas que se

desempeficn como sus conscjeros, directivos y apoderados para celebrar operaciones con el

piblico cuanda dejen de satisfacer cualquiera de 1o requisitos provistos—enestr—  ——

fraccidn, o incurran de manera grave o reiterada en infracciones a la presente Ley y a las
disposiciones de cardcter general que de ella deriver. En este ltimo supuesto, la propia
Comisién podrd adem4s inhabilitar a las citadas personas para desempefiar un empleo, cargo
o comisifn, dentro del sistema financiero mexicano, por el mismo perfodo de tres meses
hasta cinco afios, sin perjuicio de las sanciones que conforme a éste u otros ordenamientos
fueren aplicables. Antes de dictar la resolucién  correspondiente, deberi ofr a los

interesados™

La misma Ley establece en el capftulo quinto referente a la Comisién Nacional Bancaria yde

Valores, en el artfculo 51, lo siguiente:
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“Las Infracciones a esta Ley o las disposiciones de caricter general que de ella deriven,
serdn sancionadas con multa administrativa que impondrs la CN.B.V., a razdén de dias de
salaric minimo general vigente en el Distrito Federal, en la fecha en que se realice la
infraccién, siempre que no se establezca otra forma de sancidn, conforme a lo siguiente:
Fraccién IL- Multa de 8,000 a 10,000 dias de salario, por dar noticias de las operaciones
que se realicen o que intervengan.

Fraccitn V.- Multa de 1,000 a 4,000 dias de salario, a las personas que dirijan propaganda o
informaci6n al pdblico sobre valores, o sobre los servicios u operaciones de la casa de
bolsa.

Fraccién XI.- Multa de 800 a 15,000 dias de salario, a quienes infrinjan en el manejo de
carteras de valores, que comprende el ofrecimiento o prestacién habitual de asesoria,
supervisién y, en su caso, loma de decisiones de inversion a nombre de terceros, respecto de

los valores, titulos y documentos.

Articulo 52.- “Serdn sancionadas con prisién de dos a diez afios y multa de 1,200 a 12,000
dias de salario:

L.- Las personas que sin ser casa de bolsa realicen actos de los reservados a éstas en la
presente Ley.

IL- Las personas que hagan oferta piblica de los tftulos o documentos que no estén

inscritosen el RN.V.L"”
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Articulo 52 Bis.- “Serdn sancionadas con prisi6n de dos a dicz afios y multa de 1,200 a
12,000 dfas de salario, las personas que desempefien funciones directivas, empleados cargos
0 comisiones en una casa de bolsa o especialista burstil, que intencionalmente dispongan
de los fondos o de los valores, tfulos de crédito o documentos, recibidos de la clientela,
aplicdndolos a fines distintos de los contratados por dicha clientela.”

Articulo 52 Bis 1.- “Serdn sancionados con prisién de uno a diez afios y multa de 1,000 a
10,000 dfas de salario, los miembros del consejo de administracién, directivas, empleados,
apodcrados para celebrar operaciones con el piblico inversionista, comisarios o auditores

externos, de una casa de bolsa o especialista bursétil:

L.- Que, a sabiendas, omitan registrar todos y cada uno de los actos, contratos u operaciones
que realicen las casas de bolsa, cualquiera que sea su origen, deberén ser registrados en su
contabilidad, las operaciones efectuadas por las casas de bolsa de que se trate, 0 que
mediante maniobras alteren o permitan que se alteren los registros para ocultar la verdadera
naturaleza de las operaciones realizadas, afectando la composici6n de los activos, pasivos,
cuentas de orden o resultados.

Ii.- Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos en la contabilidad
© que proporcionen o permitan que se incluyan datos falsos en los documentos o informes

que deban proporcionarse ala CN.B.V.”

Anticulo 52 Bis 2.- “Serdn sancionados con prision de seis meses a cinco afios y multa de

dos a tres veces el beneficio obtenido o la pérdida evitada, cuando:
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I- Que, a sabiendas, en prospectos de informacién al pdblico o por cualquier otra vfa,
mediante la difusi6n de informacién falsa relativa a la sociedad emisora con la que se
encuentren vinculados, obtengan un lucro indebido o se eviten una pérdida, directamente o
por interpésita persona, a través de la adquisicién y/o enajenacién de los valores, tftulos de
crédito o documentos.

Ii.- Que mediante el uso indebido de informacién privilegiada, proveniente de la sociedad
emisora con la que se encuentran vinculados, obtengan un lucro indebido o s¢ eviten una
pérdida, directamente o por interpésita persona, a través de la adguisicién y/o enajenacitn
de las valores, tfiulos de crédito o documentos sefialados, antes de que la informacidn
privilegiada sea hecha de conocimiento del piiblico, y el precio de mercado de los valores, de
los valores, titulos de crédito o documentos emitidos por la saciedad con Ia que se pudiera

tener vinculo.”

La Ley de 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su Articulo 12 referente a las

facultades de su Junta de Gobierno en su segundo pérrafo establece que podrd:

“Determinar o recomendar que se proceda a la amonestaci6n, suspencién, veto o remocién
y, en su caso inhabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios, delegados fiduciarios,
apoderados, funcionarios y demds personas que puedan obligar a la entidades, de

&t

conformidad con lo establecido en las leyes que las rigen.
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Como se puede observar, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene establecidos
procedimientos para la evaluacién y control de las personas que administran (Direccién
Geaneral, Dircecién de Operacién y Direccién de Promocitn) y atienden al piiblico
inversionista (asesores financieros apoderados) asf como a los que llevan & cabo la funcién
propia de operacién mediante sistemas automatizados (operadores) entre casas de bolsa, lo
que se considera redunda en beneficios de los inversionistas y de Ia propia casa de bolsa y
del mercado en general, coadyuvando a que la profesionalizacién del medio burs4til permita

alcanzar altos estindares de atenci6n y servicio a los inversionistas del sector.




Saber en que momento y en que
instrumentos resulta méis rentable
invertir es el resultado de un
anilisis de las diversas opciones
que presenta el mercado, desde
una inversién a una tasa
establecida otorgada por un
banco, hasta una inversién en un
portafolio de inversiones
conformado por diversas
opciones. Pasando por los
instrumentos del Gobierno Federal
que garantizan un rendimiento al
momento de pactar la operacién.
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CAPITULO S
CASO PRACTICO.

El Operador o Asesor Financiero Lic. Emesto Avilés Cohetero de la Casa de Bolsa Banorte,
tiene una cartera de 10 clientes, de los cuales 5 de estos mantienen un contrato con 1a casa
de bolsa de tipo discrecional (donde el operador puede decidir en que titulos y momento
puede realizar ia inversitn sin la necesidad de autorizacidn por escrito) y 5 mds de carécter
no discrecional (en donde el operador requiere de autorizacidn del clieate por escrito para

realizar cuslquier operacién).

Los primeros 5 inversionistas que mantuvieron una cuenta No Discrecional con la casa de
bolsa le indicaron de manera directa al asesor las fuentes de inversidn para su dinero, las

condiciones de las que partieron las inversiones son las siguientes:

Nomhce del RF.C. Tipo de Fuente de Inversién.
Inversionlsts. Coutrato. Inversién

Eloisa Olivarcs Gonzélez. OLGE-720202 }{ No Disaecional Délares. $500,000.00
Juan Basilio Alonso, BAAJ-480418 | No Discrecional | Centenarios. $700,000.00
Fadel Pefia Hemsndez. PEHF481114_| No Discrecional | Pagare Bancario. | $400,000.00
Victor M. Solache Figueroa SOFV-651107_} No Discrecional Cetes. $£50,000.00
Araceli Granados Delgado GRDA-650916 | No Discrecional} Papel Comercial. | $500,000.00
Ogilvia Gpe. Rico Urefia RIUO-740310 | Discrecional $1,000,000.00
Leonardo Gomez Marificlarens. | GOML-730919 | Discrecional $1,000,000.00
Caalina Garcta Ruiz. GARC-730311 | Discrecional $1.000,000.00
Yolanda Garrido Martinez GAMY-651120 | Discrocional $1,000.000.00
Armando Gomez Sénchez. GOSA-600201 | Discrecional $1,000,000.00

Total $7.950,000.00
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INVERSION EN DOLARES.

Al momento de realizar la operaci6n ordenada por la Lic. Eloisa Olivares Gonzdlez, el tipo
de cambio a la venta se encontraba en $9.65, al finalizar el plazo de inversién fijado en 30
dias el tipo de cambio a la compra sc ubico en $9.20. bajo estas condiciones los resultados

que arrojo la operacidn fueron los siguientes:

» Capital. $ 500,000.00

e Dolares a comprar, 500,000 7 9.65 51,813 ddlares.

* Inversién. 51,813 X 9.65 $499,995.45

+« Remanente. 500,000 - 499,995.45 $ 4,55

+ Venta después de 30 dias. 51,813 X 9.20 $ 476,679.60

* Pérdida de Capital. Compra. $ 499'.99.5;45
Venta. 476,679,

Pérdida. _ {$23,315.85)

* Tasa de Rendimiento, ($23,3 15.55) 149999545 X 100 (- 4.66)

s Tasa Nominal. (-4.66Y X 360/ 30 (-55.93)

e Tasa Efectiva. (1+(-0.5593 / 360X30)"? -1)X100 (-43.62)

o TasaReal. (-43.62) - 17.39/1.1739 (-51.97)
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INVERSION EN CENTENARIOS.

Por lo que respecta a el manejo del capital del Sr. Juan Basilio Alonso este preiendia realizar

una inversién a largo plazo por lo que habia decido invertir un capital de $700,000.00 en

comprar centenarios, por causas de fuerza mayor el Sr. Juan Basilio A. ordena la venta de

sus centenanos cuando apenas habfan transcurrido 30 dias. Al iniciar operacién los

centenarios s¢ cotizaban en $3,300.00 después de 30 dias su valor era de $3,050.00, por lo

que de esta operacidn se obtienen las siguientes cifras.

s Capital,

» Centenarios a Comprar. 700,000.0G / 3,300

» Inversitn. 212 x 3,300.00

s Remanente. 700,000.00 - 699,600.00
e Venta después de 30 dfas. 212 X 3,050.00

s Pérdida de Capital. Compra.

Venta.
Pérdida.
» Tasa de Rendimiento. (-53,000.00) / 699,600.00 X 100
» Tasa Nominal, (-7.58) X 360 /30
e Tasa Efectiva. {14(-0.9091 / 360 X 30 *¥ -1)X 100
* TasaReal. (-61.15) - 17.39/ 1.1739

3 700,000.00

212 centenarios.

$ 699,600.00
$  400.00
$ 646,600.00
$ 699,600.00
$ 646.600.00
($ 53,000.00)
(- 7.58)
(-90.91)
(-61.15)

(-66.91)
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PAGARE BANCARIO.

El profesor Fidel Pefia Herndndez ordeno la inversién de su capital en pagares bancarios a
un plzo de 28 dfas, que ofrecfan diversas institucioncs bancarias, diversificando asf su
inversién dc $400,000.00. las tasas a las que se realizaba la inversién dependia de la
institucién bancaria en donde se llevara a cabo la inversion. Al transcurrir los 28 dias de Jos

diversos pagares se reflejaron los siguientes resultados.

Capital a Tasaa | Utilidad | Utilidad | Tasa Tasa Tasa Tasa

Banxco Invertir 28 dias Bruta Neta | Rendim | Nominal | Efectiva Real

Baoamex, $50,00000 | 1180 | 458.89 | 367.11 | 0.73 9.44 9.86 -6.41

Baacrecer. $7500000 | 1453 | 84758 | 678.07 | 0.9 11.62 1227 -4.36

Banorte. §75,00000 | 17.15 | 1,00042 | 800.33 | 1.07 13.72 14.62 -2.36

Bansi. $100,000.00 | 19.75 | 1,536.11 [1,228.89] 1.23 15.80 17.00 -0.33

Interacciones | $100,000.00 | 17.65 | 1,372.78 |1,098.22| 1.10 14.12 15.08 -1.97

Totales, $400,000.00 | 16.176 | 5,032.53 |4,026.02) 1.01 12.94 13.75 -3.10
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INVERSION EN CETES.

El Arquitecto Victor Manuel Solache Figueroa ordeno una inversitn directa en Cetes por un

capital de $850,000.00 en un plazo a 28 dias estos instrumentos al inicio de 1a operacién

presentaron una Tasa de Rendimiento Nominal de 21.72 % al finalizar el plazo de 28 dfas su

inversi6n obtuvo los siguientes resultados.

+ Capital.

* Precio

s Cetes a Comprar.

¢ Inversi6n.

* Remanente.

e Redencion en 28 dfas.

¢ Ganancia de Capital Redencitn

Compra

Ganancia

o Tasa de Rendimiento.

o Tasa Nominal.

e Tasa Efectiva.

o Tasa Real

10/(1+(21.72/36,000X 28))
850,000/ 9.833873
86,435 X 9.833873

850,000 - 849,990.81

86,435 X 10

14,359.19 / 849,990.81 X 100
1.68 X 360/ 28
(1+(0.2172 / 360X28)%%“* -1)X 100

24.03-17.39/1.1739

$ 850,000.00
$  9.833873
86,435 Cetes.
$ 84999081
$ 9.19
$  864,350.00
$  864,350.00
3 _849.990.81
$  14359.19
1.68 %
212 %
24.03 %

5.66 %
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INVERSION EN PAPEL COMERCIAL.

La Psic6loga Araceli Granados Delgado ordeno al Lic. Ernesto Avilés, su asesor financiero,
que invirticra su capital de $500,000.00 en papel comercial de Porcelanite con clave de
pizarra Porce-00499 con valor nominal de $100.00 a un plazo de 14 dias con tasa de
descuento nominal de 23.53 % y tasa de rendimiento de 23.75 %. Al transcurrir cl plazo de

la inversién el resultado que s obtuve fue el siguiente.

¢ Capital. $  800,000.00

* Precio 100/ (1+(23.75/36,000X14)) § 99084841

* Tftulos a Comprar. 500,000.00/ 99.084841 5,046 Tftlos

¢ Inversi6n. 5,046 X 99.084841 $ 49998211

* Remanente. 500,000 - 499,982.11 L3 17.89

» Redenci6n en 14 dfas. 5,046 X 100 $ 504,600.00

+ Ganancia de Capital Reden, $  504,600.00

Compra $_ 49998211

Ganancia | 3 4,617.89

e Tasa de Rendimiento. 4,617.89/7499,982.11 X 100 092 %

» Tasa Nominal. 092X360/ 14 2375%

o Tasa Efectiva. (14+0.2375 / 360X14 )%™ _1)X 100 26.66 %

¢ TasaReal. 26.66-17.39/1.1739 7.90 %
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INVERSION EN OBLIGACIONES.

La Lic. Ogilvia Guadalupe Rico Urefia mantiene un contrato discrecional por $1,000,000.00
con la Casa de Bolsa, por lo que su asesor financiero con Ia experiencia que tiene en el
mercado decidi6 adquirir obligaciones de SOFIMEX 99 con valor nominal de $100.00, que
tiene vencimiento a 3 afios pagando cupones mensuales. La tasa vigente al momento de la
compra fue de 24.10% y una tasa premio de 0.75 %, a la inversionista se le cobra €1 0.25%

de comisitn y el IVA.

Al transcurrir los primeros 30 dias el asesor financiero decidi6 vender el tftulo cobrando el
primer cupdn a una tasa de 26.94 % y para poder colocarlo ofrece una sobre tasa de 0.60%.

del cobro del primer cupéa la Lic Ogilvia obtuvo los siguientes dividendos.

Compra
o Capital $1,000,000.00
s Valor de Cupdn 100 X (24.10/ 360 X 30) 3 2.008333
s Precio Colocacién. $ 98.424912
¢ Precio de Compra. 08.424912 X (1 +(025/100X 1.15)) § 98707884
¢ Titulos a Comprar. 1,000,000.00 / 98.7078884 10,130 Titulos
s Inversi6n. 10,130 X 98.707884 $ 999,910.86

¢ Remanente. 1,000,000.00 - 999,910.86 $ §9.14
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Venta
* Cobro ler Cupén. 100 ( 26.94/360x30) § 2.245000
* Precio de Recolocacién. $ 98.806003
* Precio de Venta, 98.806003 X (1-(0.25/100X 1.15)) $ 98521936
* Liquidacién de Venta. 10,130 X 98.521936 $ 998,027.21

» Pérdida de Capital

Venta. $  998,02721
Compra. $ 99991086
Pérdida. [ 1,883.65)

¢ Ganancia de cobro de Cupén,

Cobro del ler Cupé6n. 10,130 X 2.245000 $ 2274185

Pérdida de Capital. ¢ 1.883.65)

Ganancia de Cupén. $ 2085820
e Tasa de Rendimiento. 20,858.20 / 999,910.86 X 100 209%
e Tasa Nominal, 2.09 X 360/ 30 25.03 %
e Tasa Efectiva. {(1+(0.2503 / 360X30)"* -1)X 100 28.11 %

Tasa Real. 28.11-17.39/1.1739 %.13%

296
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INVERSION EN ACCIONES.

El Ingeniero Leonardo Gémez Marificlarena puso en manos de su asesor financiero su
capital que asciende a $1,000,000.00, partiendo de esta cantidad el asesor decidi6
estructurarle una cartera con 10 tipos de acciones, es decir su inversion fue de renta variable

y al transcurrir 30 dfas el asesor reporto los siguientes resultados.

Analizar las operaciones en el cuadro de la siguiente hoja.

e Capitat $ 1,000,000.00
¢ Inversién. 60,000 titulos $ 997,128.30
*» Remanente. 1,000,000.00 - 997,128.80 $ 287120
o Ganancia de Capital Venta. $ 1,097,436.93
Compra. 3 _997.128.80
Ganancia. $ 100308.13
e Tasa de Rendimiento. 100,308.13 / 997,128.80 X 100 10.06 %
o Tasa Nominal. 10.06 X 360/ 30 120.72 %
¢ Tasa Efectiva. (1+(1.2072/360X30)"* -1)X 100 21590 %

s TasaReal. 215.90-17.39/1.1739 169.09 %




INVERSION EN ACCIONES,
Emisora Precio Precio Titutos % Inversidn Precio Precio Liquidacidn, | Ganancia | T.R. T.N. TE. | TR.
Mercado] Compra Mercado Venta Capital % % % %

ALFA 3280 | 33.6558 3,000 | 435 100,09740fF 4140 40,6858 122,057.55] 21,960.15] 21.93 | 263.26 [980.69 | 820.60
GCARSO 36.80 374348 3,000 435 112,304.40] 42,70 41.9634 125,89028 13,585.880 12.09 | 145.19 [293.68]235.36
GCC 6.40 65104 10,000 § 1449 65,104.00 7.88 7.7441 77440705 12336.70) 1894 § 22739 | 702.30 583 45
GSAMBOR | 1598 162556 | 6,000 | 8.70 97533931 17.00 16.7067 100,240.50 270657} 2.77 33,30 | 3888 | 18.31
HERDEZ 2.87 29195 19,000 | 27.54 55,470.64 3.00 2.9482 56,016,75 546.11] 0.98 1181 | 1248 | -4.19
KIMBER 32.50 33.0606 3,000 435 99,181.88] 3920 38.523% 11557140 16,389.52] 16.52 | 198.29 |526.64] 43381
BANACCI 1996 | 203043 6,000 8.70 121,825.86f 2250 221119 132,67125] 1084539] 890 | 106.83 J173.26137.04
GFB 292 29704 15,000 | 21.74 44.555.55 3.04 29876 44,813.40 257.90] 0.57 695 717 ] -8.70
TELMEX 33.65 34,2305 3,000 | 435 102,691.39] 3980 39.1135 117,340.35] 14,64896] 1426 | 171.18 §395.40]322.02
TLEVISA 195.00 | 198.364 1,000 145 198,363.75F 209.00 | 205.3948 205,394.75 7.031.00] 3.54 4253 | 51.88 [ 29.39
TOTALES 60,000 997,128.80 1.097.436.93] 100.308.13] 1006 | 120.72 [215.89[169.00

0dVIIqodVY OYATONVNIZ TOrasv
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INVERSION EN SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA
VARIABLE.
La Lic. Catalina Garcfa Ruiz realiza una inversién de $1,000,000.00 mediante contrato
discrecional por lo que su asesor financiero decidi6 el curso para su inversi6n inclindndose a
un manejo mediante 1a compra venta de acciones de Sociedades de Inversién de Renta

Variable, transcurridos 30 dias el asesor financiero reporto los signientes resultados.

Ver cuadro de la siguiente hoja donde se desglosan las operaciones,

e Capital $ 1,000,000.00
e Inversién. 381,975 titulos $ 999,872.68
 Remanente. 1,000,000.00 - 999,872.68 $ 127.32
¢ Gananciade Capital  Venta. $ 1,065,690.53
Compra. $ 999.872.68
Ganancia. $ 6581585
e Tasa de Rendimiento. 65.815.85 / 999,872.68 X 100 6.58 %
e Tasa Nominal. 6.58 X 360/ 30 71B9%
e Tasa Efectiva. (1+(0.7899/360X30)*? -1)X 100 114.90 %

¢ Tasa Real. 114.90-11.39/1.1739 83.06 %




INVERSION EN SOCIEDADES DE INVERSIOB

N DE RENTA VARIABLE.

Emisora Precio Precioc ] Timlos | Inversitn. Precio Precio Liqui- Ganancia [ TR. | TN. T.E. TR.
Mercado | Compra. Mexcado, Venta Bacidn, Capital % % % %

ABACOF 5089091 5.176877] 19,316 | $9,996.55 5.0329] 4546082 p553853] -4.458.02] 445 [ -53.49 | -42.14 | -50.17
ACCIAR 2880450 29.301378] 978 99.961.02] 31.72868] 31.18136f 1p6,390.830| 6.414.50] 641 | 7699 | 11099 | 79.66
ACCIPAT 1004764 102.20963] 978 99,961.021 111201291 10928306] 1p6,878.84] 6917.82) 692 [ 8308 [ 12322 | 90.15
APOLOS 0.36236F 0.368611 271,290 § 100,000.40 040361 03966381 10760389 760350 7.60 | 9124 | 14094 | 10525
AWLLOYD | 268158] 2.727837] 36,659 | 99,999.79 Jo3nnay  2978833) 109,201.05f 9,20026f 520 | 11042 | 18756 | 14496
BBEVMBOL 2.90519] 2955305] 33,837 | 99,998.64 33123) 3254111 11010936] 10,110.72) 1011 | 12133 { 21766 | 170.60
BBVCAP 17.65248] 17.956985F 5,568 99984.49) 20313721 19.963308) 111,155.71] 11,171.22] 11.17 [ 134.08 | 25646 | 20365
FINDEX 27.93124) 28.413054] 3,519 99.985.54] 3140539] 30863647 ,609.17 8,623.63] 8.62 § 10349 | 169.87 | 129.89
GFBVFLE 15423921 15.689983] 6,373 99,992.26 16.8666] 16.575651 lr15.636.63 5.64437] 564 | 6774 | 9328 64.64
OFINORE 96.072651 97.729903F 1,023 99977.69] 104009761 102.21559] 104.566.55 4,588.86] 458 | 55.08 7135 45.96
Promedio. 381,975 | 999.872.68 196569053 65817.85] 658 | 7899 { 11490 | 83.06

[1.1]3
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INVERSION EN SOCIEDADES DE INVERSION EN

INSTRUMENTOS DE DEUDA.

La Lic. Yolanda Garrido Martinez deposito en su Casa de Bolsa su capital familiar que
ascendia a $1,000,000.00 su asesor financiero manejo este dinero medianie contrato
discrecional pero consciente de que es el patrimonio familiar decide manejar en capital en
compra venta de acciones de Sociedades de Inversi6n en Instrumentos de Deuda por un

periodo de 30 dias, de dicha inversién se obtienen los siguientes resultados, los cuales

reporta a la Licenciada.

Ver el cuadro que resume las operaciones en la siguiente hoja.

o Capital $ 1,000,000.00
s Inversidn. 129,436 titulos $  999,816.63
« Remanente. 1,000,000 - 999,816.63 s 183.87

Ganancia de Capital Venta

$ 1,014,670.53

Compra. $_999816.63
Ganancia. $ 1485390

o Tasa de Rendimiento. 14,853.90 / 999,816.63 X 100 1.49 %

¢ Tasa Nominal. 1.49X 360/ 30 17.83 %

o Tasa Efectiva. (1+(0.1783/360X30)" -1)X 100 19.36 %

e Tasa Real. 19.36 -17.39/1.1739 168%




INVERSION EN SOCIEDADES DE INVERSION EN I

NSTRUMENTOS DE DEUDA.

Emisora, Precio Titulos. Inversitn. Precio Liquida- Ganancia T.R. TN, T.E. T.R.
Mercado. Mercado. cion. Capital. % % % %

BBV-AHO 2.22889 44,865 99,999.14 2.26578 101,654.22 1,655.08 1.65 19.86 21.77 373
BPLUS 99.4769 1,005 9997428 | 101.10183 | 101,607.34 1,633.06 1.63 19.60 2146 347
CITIRF-1 5.57806 17,927 99,997.88 5.66183 101,499.63 1,501.7% 1.50 18.02 19.59 1.87
FONBCH 15.99099 6,253 99,991.66 16.18812 1 101,224.31 1,232.65 1.23 14.79 15.84 -1.32
GFBFLIQ 1573028 6.357 99,997.45 1590953 101,136.88 1,139.43 1.14 13.67 14.56 -241
OFINLIQ 231.38344 432 99,957.65 | 234.20666 | 101,177.28 1,219.63 1.22 14.64 15.66 -1.47
LIQUIDO 7.21745 13,855 99.997.77 7.32655 101,509.35 151158 1.51 18.14 19.73 1.99
OFINVAL 12214052 818 9951095 | 124.12237 { 101,532.09 1,621.14 1.62 19.47 21.31 i
STE&R-2 2.67598 37,369 99,998.70 272675 101,895.92 1,879.22 1.89 2277 25.29 6.74
VECTRF 180.16423 555 99,991.15 182.76308 1 101,433.51 1,442.36 1.44 17.31 18.75 1.16
Totales. 129,436 999.816.63 1,014,670.53F 14,853.90 1.49 17.83 19.36 1.68

OUVITUOJIV OWAIJNVNIX YO5dsv
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PORTAFOLIOS DE INVERSION.

El Lic. Amando G6mez Sanchez invierte $1,000,000.00 a través de un contrato

discrecional, su asesor Gnanciero decidid construir un portafolio de inversidn donde incluyo

diversos instrumentos tanto de renta fija como de renta variable, al transcurrir 30 dfas se

reportaron los siguienies resultados.

Instrumento | Timlos] Inversién | Rema- § Liquidaci6n | Ganancia | TReod | T.Nom | T.Efec | T Real
. nente Capital % % % %
Cetes. 10,168] 99,990.82] 9.18 | 101,680.00] 1,689.18] 1.69 2172 | 2403 ] 5.65
Acclones. §10,000] 199,503.07] 496,93} 233.619.33] 34,116.26] 17.10 | 205.21 }564.83]466.34
»KIMBER 20001 66,121.25 77,047.60] 10,926.35] 16.52 | 198.29 | 526.64] 433.81
«GCC 4,000 26.041.60 30,976.28] 4,934.68] 18.95 § 227.39 | 702.30] 583.45
+ALFA 2,000 66,731.60 81,371.70] 14,640.10] 21.94 | 263.26 | 980.62] 820.60
«BANACCI § 2,000 § 40,608.62 44223750 3,615.13] 8.9 106,93 ] 178.261137.04
Soc. Imv. §23,167] 199,956.81] 43.19 | 218,11540] 18,158.90F 95,08 108.98 [183.79] 14196
Ren. Var.
sACCIAR 1,706 | 49.988.15 53,195.40} 3,207.25] 641 76,99 J110.90] 79.66
«BEVMBOL] 16,9181 49,997.85 55,053.05] 5,05520] 10.11 121.33 §217.66§ 170.60
«BBVCAP 2,784 1 4959225 55,577.850 5,585.60] 11.17 | 134.33 ]256.44] 203.64
oFINDEX 1,759 | 49,978.56 54,289.16] 4,310.60F §B.62 103.49 J169.87] 125.89
Soc. Inv. 1,824 | 199,984.71] 1529 1 203,240.53] 3.255.82] 1.63 19.54 | 21.38 | 3.40
| Ins. Deuda.
«BPLUS 1,006 | 100,073.76 101,708.44] 1,634.68] 1.63 19.60 J 21.46 ] 347
+OFINVAL | 818 99,910.95 101,532.00] 1,621.14] 1.62 1947 | 2131 334
Obligaclones | 1,013 | 99,991.09] B91 | 102,076.90] 208582] 2.09 2503 f28.11 ) 6.13
Papel 1,009 § 99.976.71] 23.29 | 100,900.00 92329] 092 2374 j 2651} 1.77
Comercial.
Pagaré 100,000.004 0O 100,307.22 307220 oM 395 402 1-11.39
Bancario.
Totales. [47,181] 999,403.21] 596.79] 1.059.939.38} 60,536.17] 6.03 7268 ]102.52§ 72.53
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Alﬁnaldccadameslacasadcbolsarcalimuncortcdccmeraacadaunodesus

apoderados el cual refleja las ganancias que genero en cada una de las inversiones que

realizo, de este corte el Lic. Ernesto Avilés C, reflejo los siguientes datos:

Fuenie de Inversion, Utilidad ¢ Tasa Tasa
Inversionista. Inversion. P&dndJa. Nominal| Real
Eloisa Olivares Gonzflez, Diilares. $300,000.00 | ($23,31585)] -55.93 [ -51.95
Juan Basilio Alonso. Cenlenarios. $700.000.00 | ($ 53,000.00)| -90.91 | 6691
Fidel Pefis Heméndez. Pagare Bancario. $400,000.00 $4,026.02 1294 | -3.11
| Victor M Solache Fi Cetes, $850,00000 | $14350.19 | 21.72 | 5.66
Araceli Granados Papel Comercial. $500,000.00 $4,617.89 23.75 { 7.90
| Ogilvia Gpe. Rico Urelia. Obligaciones. $1,000,000.00 { $20,85820 | 2503 | 9.13
Leonardo Gomez M. Acclones. $1,000,000.00 | $100,308.13 | 120.72 | 169.09
Cataling Garcia Ruiz. Sociedades de Inversion
de Renta Variable, $1,000,000.00 | $655815.85 | 78.99 | 83.06
FYolands-Garrido-Martiner —] i
Instrumentos de Deuda. | $1,000,000.00 | $14.853.90 | 17.83 1.68
Ammando Gémez Séncher. | Portafolio de Inversida. $1,000,000.00 | $60,536.17 | 72.68 | 72.53
Total. $7.950,000.00 | $ 209,059.50 | 31.56 | 16.32

NOTA : Las datos que se utilizaron en relacitn a precios de los instrumentos, tasas

vominales que estos ofrecen y periodos de operacién, fueron tomadas del

periddico El Financiero del dfa 17 de Junio de 1999, &l cual reporto las operacién

del déa 16 de Junio, y del dfa 19 de Julio de 1999 que reporto operaciones del 16

de Julic. Ademis de la revista mensual Indicadores Bursdtiles de la Bolsa

Mexicana de Valores, correspondiente a los meses de Junio y Julic de 1999,
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CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO.

De las operaciones que se realizaron atendiendo el tipo de contrato Discrecionales y No

Discrecionales se desprende que:

M Es més rentable invertir en Moneda Nacional que en Délares. Ya que la inversiSn
realizada en este instrumento reportd una pérdida en lugar de una ganancia.

& Es conveniente invertir en instrumentos gue se actualicen en relacién a la inflacién y no
cn metales, en este caso centenarios.

& La inversién en pagares bancarios que son instrumentos de renta fija, reportan una
ganancia, pero en relaciSn al crecimiento de la inflacin el reporte es negativo por la
pérdida del poder adquisitivo al cuat quedard sujeta la inversién.

M Las inversiones en instrumentos de renta fija como lo son: cetes, papel comercial,
obligaciones y acciones de las Sociedades de Inversion Instrumentos de Deuda
reportan ganancias minimas por encima del crecimiente de la inflacifn, lo cual se
convierte ¢n una ganancia real una vez descontada la infiacién.

4 Por lo que respecta a la inversién en instrumentos de renta variable como ko son las
acciones, se obtuvo que fuf la opcién mds rentable, ya que sobrepasé por mucho las tasas
promedio que ofrecen los mercados las cuales se colocan en un 20%, llegando a crecer
hasta en un 600% mis, obteniendo asf una tasa nominal del 120.72 % reportando
ganancias considerablemente atractivas, cabe destacar que el riesgo aqui es mucho mds
grande por lo cual las ganancias crecen, para realizar inversiones en este rubro es

importante conocer el comportamiento, la informacién y las cifras econdmicas de las
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diversas empresa de las cuales se tenga pensado adquirir acciones, para eliminar en lo
posible ¢l riesgo de grandes pérdidas.

I Por lo que respecta a la compra venta de acciones de Sociedades de Inversi6n de Renta
Variable, este tipo de operaciones demuestran buenos resultados ¥a que se operan bajo el
mismo principio de las acciones de las empresas a mayor riesgo Mmayores ganancias, la
ventaja de este tipo de inversiones es la libre cantidad a invertir 1a cual puede darse desde
$1,000.00.

&9 En relaci6n a la creacién del portafolio de inversién este se dié con instrumentos de renta

fija y renta variable, lo cual permiti6 un equilibrio y aseguro por lo menos un rendimiento

minimo si se dieran cambios bruscos en la tendencia de los instrumentos de renta variable,
B2 La recomendaci6n final radica en la adquisicién de instrumentos de renta variable cuando
la tendencia del mercado asf lo demuestre y el andlisis previo de cada una de las opciones
nos permita tener asegurada nuestra inversién, por un lado y por otra parte resulta
también recomendable el invertir en instrumentos que nos den rendimientos por arriba de
Ia inflacién ya que aunque las ganancias no son muy grandes por lo menos el dinero no
perders su valor adquisitivo.
Invertir no es la simple accién de hacerlo por hacerlo sino todo lo contrario, requiere de
andlisis previos que de cierta forma nos aseguren que ganaremos o en su defecto cuando las
cosas no salen como queremos por situaciones ajenas a nuestros an4lisis y expectativas, que
perdamos el menor capital posible. Los resultados obtenidos de todos los tipos de inversién
se reflejan en el siguiente cuadro y se numeran las inversiones sefalando asf cual seria la

mejor fuente de inversi6n.



El sector bursitil es la
fuente que nos puede
otorgar los beneficios
que nosotros mismos
busquemos, siempre y
cuando se encomiende
dicha actividad a una

persona (asesor financiero

apoderade) que cuente con

los conocimientos bésicos

enunciados en este trabajo
de investigaci6n.

El tener una visién amplia
del sector bursdtil
contribuye a diversificar
nuestra inversién, e incluso
eliminar riesgos, ya sea
mediante el andlisis
adecuado de la fuente de
inversi6n o bien de la
utilizacién de instrumentos
derivados como lo pueden
ser los futuros.
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Como se pudo observar a lo largo del desarrollo de este trabajo de investigacion, el medio

bursétil es un mundo muy completo y a la vez complejo, pero en la medida en que una
persona se va introduciendo a el s¢ convierte en un mundo maravilloso y cautivador lleno de

alternativas y de elementos interesantes.

De ese mundo bursitil el asesor financiero apoderado se constituye como uno de los
elementos mis importantes es por eso que debe tener los conocimientos bdsicos que le

permitan desarrollarse plenamente.

De todo el trabajo de investigacién es importante resaltar los siguientes elementos:

% Un asesor financiero apoderado de una casa de bolsa, debe ser un persona que esté

capacitada técnicamente.

% En Ia medida en que un asesor financiero apoderado tenga una zdecuada capacitacién y
experiencia en el desarrollo de su trabajo aplicando pardmetros de responsabilidad, se

obtendrdn mejores resultados.

% Los conocimientos y la experiencia de los ascsores financieros apoderados se deben

acompafiar de una ética profesional sustentada en su propia escala de valores.
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% Los clientes o inversionistas son la fuente de vida de las casas de bolsa por lo que el
asesor financiero debe llevar acabo su trabajo, teniendo siempre en cuenta la satisfaccin

total del cliente sin traicionar la confianza que en el se ha depositado

% El cotorno del asesor financiero apoderado es delimitado por el Sistema Financiero
Mexicano en su conjunto, por lo que s¢ deben tener los conocimientos bisicos de este, asf
como estar conscientes de los cambios que sufre, los cuales en su mayorfa sc dan con la
fmalidad de mejorar su funcionamiento y con 1 firme conviccidn de caminar a la par de

las grandes economias, es decir estos cambios se dan en relacién a la globalizaci6n de los

mercados por lo que no se deben descuidar co ningtin MomEnto.

% Conocer los clementos que integran la intermediacién bursdtil permiten conocer el
Camino a seguir para desarrollar un trabajo adecuado, es empaparse de el medio en el cual

desempefia sus funciones el asesor financiero apoderado.

% El marco legal bajo el cual trabaja el asesor financiero apoderado, ke permite delimitar sus
funciones de tal manera que se desarrolle su compromiso de sujeto justo y consciente de
los beneficios que obtendré siempre que desarrolle sus funciones en estricto apego a las

leyes y pracedimientos que para tal efecto se establecen.
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% La comprensién de las formas y procedimientos contables bajo los cuales se desarrolla el
funcionamiento de las organizaciones que pueden ser sujetas de créditos o bien
inversionistas del mercado de valores, se convierten en fuentes precisas de informacién en

la mayorfa de las veces, ayudando asf a lograr resultados adecuados.

% Es indispensable y fundamental que los asesores financicros apoderados tengan los
conocimientos suficientes que les permitan evaluar las diversas fuentes de inversifn, asf
como cakular los posibles resultados que obtendria dependiendo de las caracteristicas
que presente el mercado, por lo que las finanzas o matemdticas financicras son la parte
medular de los conocimizatos que debe acreditar el asesor financiero, convirtiéndose asf
en la herramienta m4s indispensable con la que debe de contar para asf poder lograr sus

objetivos.

% La informacién a manejar por el asesor ﬁnaméicro comprende el estar actualizado en los
nuevos elementos que sur—gen para fortalecer los mercados, las diversas operaciones que
se pueden realizar, los nuevos instruinentos. los cambios a nivel global y las
modificaciones a los sistemas de operaci6n de las actividades que este realiza, es
importante meacionar que estos sistemas cada vez se van modernizando de manera mds
ripida, por lo que no estar actualizado con 1a mira en las nuevas tendencias se convertird

en una arma en contra del propio asesor financiero apoderado.
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% La Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores es una de las dependencias mds importantes
del Sistema Financiero Mexicano, y en especial del entomo del asesor financiero
apoderado ya que se constituye como el elemento de vigilancia de todas las funciones Yy
atributos que estos obtiencn al ser autorizados una vez que han cumplido con los

lineamientos y procedimientos que esta misma delimita.

% Este trabajo se desarrollé con la intencién de convertirlo en una fuente de informacitn
que d¢ una visi6a al lector sobre lo que es el medio burs4til y 1a importancia de que gente

preparada sea la que trabaje con el dinero de los inversionistas,
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ANEXO

CASAS DE BOLSA.

& Acciones y Valores de México, S.A. de C.V. (ACCIVAL)
& Anahuac Casa de Bolsa, S.A. de C.V. **

H Bankers Trust, S.A. de C.V. Casa de Bolsa*

& Bursamex, S.A. de C.V. **

H Casa de Bolsa Arka, S.A.de C.V.

H Casa de Bolsa Bancomer, S.A. de C.V.

& Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V.

H Casa de Bolsa BBV-Probursa, S.A. de C.V.

H Casa de Bolsa Bital, $.A. de C.V.

i Casa de Bolsa Inverlat. S.A. de C.V,

M Casa de Bolsa Santander Mexicano, S.A. de C.V.

B Casa de Bolsa Unidn, S.A. de C.V.**

&l C.B.I. Casa de Bolsa, S.A.de C.V.

& Deutsche Bank, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

B Estrategia Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa. **

& G.B.M. Grupo Burstil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.
B Goldman Sachs México Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

& Ing Baring (México), S.A. de C.V., CASA DE BOLSA.

M Interacciones Casa de Bolsa, 5.A. de C.V.

S Inversora Bursitil, S.A. de C.V,, Casa de Bolsa

B INVEX Casa de Boisa, 5.A. de C.V.

&l IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

&l Merrill Lynch México, 5.A. de C.V., Casa de Bolsa.

&d Mexival Banpafs Casa de Bolsa, S A . de C.V. **

& Multivalores Casa de Bolsa, 5.A. de C.V.

& Operadora de Bolsa Serfin, S.A. de C.V., Casa de Bolsa **
M Valores Bursftiles de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.
H Valores Finamex, S.A. deC.V.

& Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (VALMEX)
& VALUE, S.A.de C.V. Casa de Bolsa.

& VECTOR Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

* Casas de Bolsa que ya no operan.
** Casas de Bolsa que estdn intervenidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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ANEXO 4

SOCIEDADES DE INVERSION,

INTERMEDIARIO | FONDOS | VAR. % MENSUAL | VAR, % ANUAL | COENTAS
1_|BANCOMER [t -1 65 57,926
2 |INBURSA 5 5 29 3,347
3 |[INVERLAT 5 2 38 31,236
4_|BEV-PROBURSA 13 2 55 33,740
5_|SANTANDER 18 3 65 12,520
6 [BANACCI 12 7 54 8,207
7 "BANORE 11 2 76 11,964
% |BITAL ] 2 30 23,879
9 [INTERACCIONES 12 ] 14 7,053
10 [LLOYD 4 1 79 63,863
11_|SERFIN 13 -13 4 20,825
12_|VECTOR 10 3 59 8,553
i3 [INVEX ] 0 29 2,418
14 |BANCO UNION. 4 2 30 23,192
15_|GBM-ATLANTICO 13 1 2 3,740
(Y7 V] 4 [} 10 11 4,093
17_|ACTINVER ] -5 42 6,934
B JIXE 10 2 A 5,157
D [ARKA 9 5 -1 5,671
20_|PROMEX-FINAMEX 8 p] 13 7887 |
21 |NAFINSA 1 0 12 7
22 |BURSAMEX 6 3 52 2432
23 |MULTIVALORES 7 10 30 3,752
24 _|B S 3 59 ' 9,331
25 JCBI 4 17 63 3,134
26 |CTTIBANK 2 0 2 1,150
27 |APOLO 6 3 138 2,736
28 _|FINACORP s 2 32 735
29 |INVERCAP 3 6 248 260
30_|BARING 5 10 n.c. 88
31_|OFIN 3 2 88 1,078
32_JIMPULSORA 3 16 i.c. 23
33 |[VALUE 3 3 28 1811
34 |MIFEL 3 11 5,704 343
35 JABACO 11 19 79 225
36 |DRESDNER BANK 4 3 908 231
37 |BANPAIS 0 n.c -100 0
38 |ESTRATEGIA [1] n.c n.c. [1]
39 |MEXIVAL-BANPAIS 0 1.c -100 0
40 |VALBUERMEX ] . ~100 )

TOTAL 280 0.58 87 370,410

NOTA: Datos a Junio de 1999,
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m,msmkgo%oos DE SOCIEDADES DE INVERSION.

INVERCAP
FINACORP
APOLO
CITIBANK

cal
BANCRECER
MULTIVALORES
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ANEXO s
MUESTRA DE EMISORAS PARA DETERMINAR EL
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES IPC,

# |Emisora/Seric | Influencia| Sector
TIALFA A 2.15 | VI
2 [APASCO * 149 | I
J|ARA * 046 | WM
4|BANACCI O 541 VI |
5 IBIMBEO A 208 i]
[6 JCEMEX CPO 564 | 1 |
T[CED 065 | Vil
8 J|CIFRA C 100 | v
9 |CIFRA V 667 | IV
10{COMERCIUBC| 033 v |
11IDESC B 040_| Vi |
12|JELEKTRA CPO| 031 [\
T3[FEMSA UBD 2.56 i
— —357 i
BIGEO B 027 | W
16]GFB O 172 | VI
17 UR O 461 | VI
18| GFNORTE O 0.54 | VI
19|GISSA B 079 | VI |
COB 3.28 1|
21 DELOC | 143 |
y B-1] 190 | vi
Z3[HYLSAMX B 0.50 I
ICA ® 027 | M |
25| KIMBER A 197 il
MASECA B 0.19 I
27 LES * 1.03 1
SAVIA A 233 | O |
29|SORIANA B 225 | IV
W|TAMBA * 0.97 if
I TELECOM A1 | 9.27 v
32|TELMEX L 2633 | V
33| TLEVISA CPO | 591 v
34|TVAZICA CPO|  1.07 v
35|VITRO A 045 | I
Q00 500 1000 1500 2000 2500 20.00

NOTA:Muestra utilizada para e! primer scmestre del 2000. Datos al 31 de Enero del 2000,
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MUESTRA DE EMISORAS PARA DETERMINAR EL

321

INDICE MEXICO (INMEX)
# | Emusora/Sene Influencia S ANEXO 6
T ATFRA 1o v
2 | APAKO® 333 T
3 | BANACCIO 0.7 V1
4| BIMBOA 187 )i
3 | CEMEX CPO 9.56 T
6] CIEB 111 Vil
T CIFRA Y T0.00 v
ICOMERCTUB 0.56 v
DESCE 0.67 VII
10 | FEMSA UBD 3.33 1]
11| GCARSO Al 6.05 Vi
12 GED B .46 i
13 GrB O K7 Vi
14| GMEXCC B 2.56 T
5| GMOBELOC 2.43 i
6 BER A 134 i}
7] SO AB 3.81 v
M Al 10.00 2
TELMEX L 10.00 \'i
0 YU.00 v

TLEVISA CPO
TELMEX L
TELECOM A1
SORLANA B
KIMBER A
GMODELC C
GMEXCO B
QFe o

GEO B
QCARSO A1
FEMSA UBD
DESC B
COMERC] UBC
CIFRAY
CIEB

CEMEX CPO

BIMBO A
BANACCIO
APASCG *
ALFA A

— i

.00 1.00 200

3.00

4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00

10.00

NOTA: Muestra utilizada para ¢l primer semestre del 2000. Datos al 31 de Enero de 2000.
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