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INTRODUCCION

En los mercados financiercs en general y en los mercados de valores en
particular, continuamente se desarrollan y se agregan una serie de procedimientos
de operacién asi como de nuevos instrumentos que tienen la finalidad de
incrementar la oportunidad de ganancias y reduccién del riesgo, de tal manera que
los participantes cuenten con una gama mas amplia de alternativas al mismo
tiempo que coadyuven a un funcionamiento mas eficiente del sistema financiero
en su conjunto.

En los mercados de valores las operaciones de ventas en corto gozan de una
larga tradicion. Su existencia ha estado acompanada tanto por quienes critican
este procedimiento por considerarlo falta de ética, como por aquellos que las
consideran como una forma de operacidn tan valido como- una preventa de una
mercancia por lo que se firma un contrato por adelantado. Parte de la historia del
nacimiento de la regulacidon del mercado de valores de Estados Unidos esta
vinculada a la reglamentacion de las operaciones de venta en corto. Sin embargo,
previamente a que la utilizaciéon de estas transacciones fuese reglamentada y
supervisada, su practica se presto a manipulaciones y uso indebido, por lo que
fueron perjudiciales que se benefician para algunos participantes y el buen
funcionamiento del mercado. Por ello, este procedimiento requirié de una serie de
reglamentaciones con el fin de evitar practicas ilicitas y contribuir, a un
desenvolvimiento mas eficiente de los mercados de valores.

El procedimiento de venta en corto fue autorizado en el mercado de valores
mexicana bajo una serie de reglas de operacién, con la finalidad de dotarlos de
mayores alternativas para los inversionistas bajo un esquema de desarrolio y
modernizacién del mercado nacional y ante el proceso de internacionalizacion del
mismo. Las ventajas que por si mismas tienen esta operaciéon asi como la
posibilidad de ser utilizados en las operaciones con productos derivados como
procedimiento de cobertura, significa una aportacion a los requerimientos de los
inversionistas bursatiles nacionales y un mayor atractivo para los inversionistas
extranjeros.

En esta tesis, antes de hablar de ventas en corto hage un andlisis del recinto
donde se elabora dicho tema, hable de la Bolsa Mexicana de Valores.

En los primeros capitulos, se da una breve historia de dicho recinto, después se
menciona al centro bursatii, hablando de sus antecedentes, caracteristicas
arquitecténicas y caracteristicas técnicas.



También se da una breve explicacion de las funciones de ta Bolsa Mexicana de
Valores, tanto de sus participantes en ei mercado de valores, entidades emisoras
de valores, requisitos de listado y mantenimiento en el mercado accionario,
requisitos de informacién intermediarios bursétiles e inversionistas.

Se desarrolla un organigrama de como opera la BMV. y se menciona 1a
estructura funcional en tanto como constitucién como en actividades.

También se hace mencién de los instrumentos negociados en |a Bolsa Mexicana
de Valores, dependiendo de sus caracteristicas.

En ofro capitulo se menciona los sistemas de operacién, asi como el piso de
remates, los tipos de operaciones, indices accionarios, como en todo tipo de
operaciones existen reglas se hace mencion a ellas.

Finalizando con respecto a la Bolsa Mexicana de Valores menciono los servicios
de informacidn y centros de informacién, marco constitucional y juridico, servicios
educacionales e instrumentos y estructura de la B.M.V.

Esta tesis pretende dar respuestas a algunas preguntas relacionadas con el
proceso de concertacién del préstamo de valores y las ventas en certo. En primera
parte se define el significado de las ventas en corto y se describe breve las
diversas formas como es utilizado este mecanismo en los mercados de valores
internacionales. Asimismo, se ofrece una explicacion sucinta de las ventajas y
riesgos que tienen que realizar estas operaciones. Asi que se muestra en este
documento la presencia de las formas en que se realiza en el mercado de valores
de México, los prestamos de valores y tas ventas en corto, la constitucién de las
garantias, las funciones de los participantes, tanto de los inversionistas como de
las instituciones que intervienen en la operacian.

También se muestra en esta tesis que esta dedicado a describir el servicio del
préstamo de valores que ofrecen el Sistema Electrénico de Valores Prestables de
la Bolsa Mexicana de Valores y, finalmente, se describe el régimen fiscal al que
deben sujetar los inversionistas, tanto prestamistas como prestatario,
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CAPITULO 1

1. HISTORIA

Las primeras manifestaciones de actividad financiera en México se remontan a la
Colonia, con el establecimiento de la Casa de Moneda (1536) v la fundacion del
Monte de Piedad (1775), que fue la primera institucion de crédito. Consumada la
Independencia, se crearcn la Secretaria de Hacienda (1821), hoy Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, el Banco de Avio (1830), primera institucion de
promocion industrial, y el primer banco emisor de billetes {1864), como pasos
importantes hacia la constitucién de un sistema financiero nacional.

La negociacién de titulos accionarios comenzd hacia 1850, a causa del auge
minero; de ahi que en 1867 se promulgara una Ley Reglamentaria de Corretaje de
Valores. Sin embargo, fue hasta 1894 que se constituyd la Bolsa Nacional de
México, primer mercado de valores organizado, cuyo inicic de operaciones ocurrid
al siguiente afio. Entre aquel primer mercado y la actual Bolsa Mexicana de
Valores {BMV) se da una vinculacién institucicnal y una continuidad operativa que
solo se ha visto interrumpida durante breves lapsos, dados por la inestabilidad
monetaria causada por los cambios de régimen durante la Revolucidn, y par las
dificultades financieras en el ambito internacional, que fueron secuela de la
Primera Guerra Mundial.

El sistema financiero y bursatil de México obtuvo, con la primera convencion
bancaria (1924), una estructura organizativa basica, formalizada por la Ley de
Organizaciones de Crédito de 1932 y la Ley Reglamentaria de Bolsas, de 1933.
Este marco juridico permanecio casi intacto hasta 1976. En un principio, el nivel de
operaciones bursatiles apenas superd los niveles que se tenian antes de la
Revolucién y no fue sino hasta 1933 gue inicid la vida bursatil del México
moderno, al constituirse la Bolsa de Valores de México S.A., bajo el esquema de
organizacion auxiliar de crédito. Sus actividades se sujetaron al control de la
Comision Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
CNBYV), creada en 1946. Evidencia del desarrollo que en esa época logro el
mercado la constituye el edificio de la calle de Uruguay 68 en la Ciudad de México,
el cual sirvié como principal centro de operaciones del mercado bursatil mexicano
durante 33 afios, a partir de su inauguracion en 1957,

Al ser promulgada la Ley de Mercado de Valores, en 1975, se abrieron nuevas y
ampiias posibilidades de evolucion para el mercado de valores organizado. La
Bolsa de Valores de México cambio su denominacion por la actual Bolsa Mexicana
de Valores e incorporé en su ambito las actividades que hasta entonces se
desarrotlaban en el propio mercado de la capital y de las bolsas de Guadalajara y
Monterrey, cuyos socios se integraron a la nueva institucién.

En esta renovada fase pueden destacarse: la fundacion de organismos de apayo
como el depédsito de valores (S.D. Indeval, 1978) y de representacion de los
intermediarios (Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, AMIB, 1980).



En 1990 se produjo la restitucién del régimen mixto de banca y crédito, que hizo
posible la reprivatizacion de los bancos y la consolidacibn de los grupos
financieros por medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y en 1993 se
efectud la primera emision en el Mercado para la Mediana Empresa Mexicana o
MMEX (antes MERCADO INTERMEDIO). Las mas recientes modificacicnes a la
Ley del Mercado de Valores consideran fa internacionalizacién ordenada de la
actividad bursatil nacional, la desregulacion de operaciones a favor de la
autorregulacion del mercado en funcién de su sano desarrollo, la simplificacion
administrativa y fa formacién de grupos financieros no bancarics.

Dentro de los ultimos acontecimientos que han tenido lugar en el mercado de
valores mexicano, destacan en noviembre de 1996, la eleccion del Presidente de
la BMV, Lic. Manuel Robleda G. De Castilla come Presidente de la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores (FIBV) y el primer ejercicio de operacién
electrénica de todos los valores inscritos en la BMV a través de los sistemas
electraonicos BMV-SENTRA Capitales y BMV-SENTRA Titulos de Deuda.

‘En enero de 1997 la CNBV emitié las reglas para !la creacién de un mercado de
opciones y -futuros en México y la S.D. Indeval instrumentd el programa de
préstamo de valores.

Posteriormente, en abril de 1997 se realizaron las primeras operaciones en México
con titulos de Deuda emitidos por el Gobierno Federal en el extranjero (UMSs), a
través del BMV-SENTRA Titulos de Deuda.

El 15 de julic de 1997 comenzd operaciones el Sistema internacional de
Cotizaciones (SIC) con el listado de 4 acciones argentinas (Telecom, IRSA,
Telefonica y YPF).

A partir del 6 de octubre pasado , por acuerdo tomado por el Consejo de
administracion de la Bolsa, Onicamente las 49 series accionarias de las 32
emisoras gue conforman la muestra utilizada para el calculo def IPC, operaran en
el piso de remates. El resto de las series accionarias seran operadas a través del
BMV-SENTRA Capitales.
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1.1 CENTRO BURSATIL

« Antecedentes
« Caracteristicas arquitecténicas
« Caracteristicas técnicas

Antecedentes

Desde finales de 1978 y a la luz de las importantes transformaciones que
experimentaba el mercado de valores organizado, se considerd la conveniencia de
concentrar en un solo inmueble a la BMV vy otros organismos vincuiados al
mercado. La factibilidad de este proyecto se estudid durante ocho anos y
finalmente en 1986 se puso en marcha su realizacién al adquirirse frente a una de
las glorietas del prestigiado Paseoc de la Reforma de la Ciudad de Mexico, un
predio para el nuevo edificio con superficie de 3,786 m2. La construccion comenzd
en marzo de 1987 y el 19 de abril de 1990 fue inaugurada la nueva sede de la
BMV.

Caracteristicas arquitecténicas

El Centro Bursatil consiste en una torre de 21 niveles y un anexo cubierte por una
singular cupula. Con mas de 45 mil metros cuadrados de superficie util, la torre
aloja el estacionamiento de automdviles, las oficinas administrativas de la BMV, la
sede de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, el depésito de
valores S. D. Indeval, el Centro de Cémputo, el Centro de Informacién y otras
oficinas vinculadas al mercado de valores. En el anexo bajo la cipula funciona el
piso de remates, donde se realiza la diaria operacidn de valores.

Caracteristicas técnicas

Equipado con la mas avanzada tecnclogia, el Centro Bursatil pertenece a la
categoria de "edificio inteligente”, en el sentido de que las funciones realizadas por
sus equipos e instalaciones cuentan con sistemas electrénicos de autocontrol.
Dichos sistemas recogen datos del entorno ambiental del inmueble, en especial de
condiciones climatologicas y ajustan el funcionamiento de las instalaciones con
relacién a tales datos, lo cual permite importantes ahorros en e! consumo de
energia,

Para detener la propagacion de fuego se instalaron detectores de calor y humo,
rociadores de agua y de gas alon, asl como retardantes de fuego en acabados,
alfombras y mobiliario. El confort de todas las areas de trabajo se asegura con el
efecto conjunto de los cristales reflejantes de las fachadas y el sistema de manejo
de aire, cuyos ductos de inyeccion y extraccién permiten a los usuarios regular la
temperatura ambiental por zonas. La seguridad interna del edificio se garantiza
mediante un avanzado conjunto de dispositivos en las entradas del edificio,
circuitos cerrados de vigilancia en todo el inmueble y un sistema de cerraduras
electronicas que permite restringir el acceso a zonas determinadas dei Centro,
segun niveles de autoridad.
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El Centro Bursatil dispone de dos subestaciones eléctricas y dos plantas propias
de generacion, mas un sistema de pilas de respaldo que impide que ocurra la mas
breve interrupcion de energia eléctrica en el piso de remates y el Centro de
Computo.

1.2 FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

* Praoporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnolégica para el
adecuado funcionamiento del mercado bursatil.

+ Hacer piblica la informacion bursatil, es decir, dar a conocer datos acerca
de las operaciones realizadas en el piso de remates, a través de los
sistemas electrénicos de negociacion de la BMV, asi como de los valores
inscritos, los eventos relevantes que puedan afectar los precios de los
valores y {a informacidn financiera de las empresas cotizantes.

+« Realizar el manejo administrative de las operaciones con valores vy
transmitir la informacion respectiva al deposito central de valores (S.D.
Indeval).

« \Vigilar las actividades de las empresas emiscras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables, asi como la
observancia del Reglamento General Interior de la BMV y del Cadigo de
Etica Profesional de la Comunidad Bursatil.

s Fomentar la expansién y competitividad del mercado de valores mexicano.

1.3 PARTICIPANTES

Participantes del mercado de Valores:

+ Entidades emisoras de valores

» Requisitos de listado y mantenimiento en el mercado accionario
Requisitos de informacion

Intermediarios burséatiles

Inversionistas

La finalidad del mercado bursatil es 1a adecuada canalizacidn de recursos hacia
empresas y proyectos productivos, para financiar su desarrollo mediante el
establecimiento de instancias y normas que fomenten el intercambio de valores.
Los procesos de canalizacién de recursos y de intercambio de valores se realizan
a través de la intervencion de tres participantes: las entidades emisoras de
valores, los intermediarios bursatiles y los inversionistas.



Entidades Emisoras de Valores )
Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas
y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en
el ambito de la BMV, valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.
En el caso de la emision de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta
ptblica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los de
mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de Yas disposiciones de caracter
general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

Requisitos de Listado y Mantenimiento en el Mercado Accionario
Los requisitos mas importantes que deben satisfacer las empresas interesadas en
reafizar ofertas publicas accionarias a través de la BMV son:

+ Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de fa
CNBV.

¢ Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa,
anexando la informacion financiera, econdmica y legal correspondiente.

¢«  Cumplir con lo previsto en e! Reglamento General Interior de la BMV.

«  Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en bolsa.

En el mercado accionario Gnicamente se pueden listar empresas cuyo capital
contable sea mayor a 20 millones de Unidades de Inversion (UDIS). Aguellas
empresas con un capital contable al momento de la oferta piblica mayor a 20,
pero menor a 125 millones de UDIS, deberan cumplir con los requisitos de listado
y mantenimiento para la Subseccion B o Mercado para la Mediana Empresa
Mexicana, mientras que aquellas que cuenten con un capital contable mayor a 125
millones de UDIS al momento de la oferta piblica, corresponderdn a la
Subseccién A o Mercado Principal.

Subseccion A - Mercade Principal

Requisitos de listado de mantgnimiento
Estados financieros tltimos tres
dictaminados afios
Capital contable mas de 125 mas de 62.5
millones de UDIS millones de UDIS
uUtilidad promedio de los positiva
ltimos tres anos
Valores sujetos a minimo 15% de! capital
oferta pablica pagado de la sociedad 4
Numero minimo de 200 100
accionistas
Acciones distribuldas entre e! 12% del capital pagado de la
publico inversicnista sociedad




Subseccién B - Mercado para 1a Mediana Empresa Mexicana

Requisitos de listado de mantenimiento
Estados financieros ultimos tres
dictaminados afios
Capital contable mas de 20 mas de 10
millones de UDIS millones de UDIS
Utitidad promedic de fos positiva

ultimos tres afios

Valores sujetos a
oferta publica

minimo 30% del capital
pagado de la sociedad

Ndmero minimo de

100 50
accionistas
Acciones distribuidas entre el
publico inversionista

20% del capital pagado de la
sociedad

Requisitos de Informacion

+« Estados financieros
+ Informacién legal
*» Informacion de eventos extraordinarios

intermediarios Bursatiles

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil. Se ocupan
de las siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de valores;
brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los inversionistas
en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por concepto de operaciones con
valores, y realizar transacciones con valores en el piso de remates y a través de
ios sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
CNBYV y la BMV. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por
el servicio de compra-venta de acciones estan sujetas a negociacion.

Inversionistas

Los inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras,
gue, a través de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores,
para obtener rendimientos. En los mercados bursatiles del mundo destaca la
participacién del grupo de los Hamados ‘inversionistas institucionales”,
representado por sociedades de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades
con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus
implicaciones.
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1.4 ESTRUCTURA FUNCIONAL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
CONSTITUCION Y ACTIVIDADES

Los requisitos para {a constitucion, caracteristicas y requisitos de las actividades a
realizar por las bolsas de valores en México, se encuentran estipulados en la ley
del Mercado de Valores.

Constitucién de la Bolsa de Valores

= Son sociedades andénimas de capital variable, sujetas a la ley general de

sociedades mercantiles

Su duracién es indefinida

Capital social con derecho a retiro e integramente pagado

El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado

Las acciones solo seran suscritas en casa de bolsas o especialistas

bursatiles

s Cada socio podra tener una accion

+ El numerc minimo de socios seran de 20

+ El! numero de administradores no serd menor de 5 y actuaran como
consejo de administracién

» Los estatutos de las bolsas de valores deberan establecer que:

a) El derecho de operar en bolsa serd exclusivo e intransferible de sus
sSQCios

b) No podran realizar operaciones en bolsa los socios que pierdan su calidad
como casa de bolsa o especialistas bursatiles

c) La bolsa llevara un registro de accionistas, reconociendo como tales a los
que fungen como los mismos y en los titulos respectivos

d) Las operaciones bursatiles de los socios deberan ser efectuados por los
apoderados que satisfagan, a juicio de la C.N.V. mediante autorizaciones
otorgadas por la misma:

. Ser de nacionalidad mexicana

. Tener sclvencia moral y econémica

. Tener capacidad técnica y administrativa

. Satisfacer los requisitos que exija el reglamento interior de la bolsa

No podran actuar mas de dos apederados de una misma sociedad.

Las acciones deberan mantenerse depositadas en la misma bolsa como
garantia de la gestion de sus socios

g) Los socios no deberan de operar fuera de la bolsa y solo la C.N.V. podra
determinar las operaciones que, sin ser concertadas en balsa, deban
considerarse como realizadas a través de ellas.
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Actividades de 1a Bolsa de Valores

Dispuesto en él articulo cuarto de la B.M.V., su principal objetivo es "facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado, de la siguiente
forma™

» Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

+ Proporcionar y mantener a disposicidn del publico informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, sus emisores y operaciones que con ellas se realicen.

« Realizar publicaciones sobre el anterior punto

» Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones
que le sean aplicables,

+ Certificar las cotizaciones en bolsa.

* Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las
anteriores que autorice la SHCP siguiendo los lineamientos marcados por la
C.N.V.

1.5 ESTRUCTURA ORGANICA

El cuadro organizacional de la Bolsa Mexicana de Valores se encuentra
encabezado por el director general que es designado por el consejo de
administracion y se encarga del cumplimiento de las politicas operativas,
administrativas y de desarrollo.
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Se compone de cuatro direcciones adjuntas que actian en forma colegiada e
independiente de acuerde a las politicas y lineamientos organizacionales.



Direccion Adjunta de Servicios Institucionales
+ Mantiene en forma eficiente y oportuna las operaciones gue se desarrollen
en el mercado de valores.
e Desemperio e innovacién en sistemas computacionales y comunicacidn
para el fortalecimiento de la actividad bursatit.

Direccién Adjunta de Normatividad Institucional

e Su objetivo es el logro de un mercado de valores transparente, segurc y
confiable y de amplia participacion; tiene a su cargo:

+  Analizar e instrumentar mecanismos y normas de autorregulacion.

« Realizar la actualizacion de archivos electronicos de emisores y de
valores.

¢« Promover informacidn bursatil y financiera, en igualdad para los
participantes en el mercado. .

Direccion Adjunta de Promocion
+ Resguardar la imagen del sector bursatil a través de la divuigacion en los
medios de comunicacién masiva.
s  Promover internacionalmente la actividad bursatil mexicana y contribuir a
los esfuerzos de glebalizacion,
« Preservar la estructura fisica y funcionalidad de! centre bursati vy
actualizacién tecnoldgica.

Direccion Adjunta de Planeacion

+ Es responsable del calculo y validacidn de estadisticas en el mercado de
valores.

» Realizar investigaciones y'analisis econdmicos, financieros y bursatiles
para la planeacién integral del proceso de modernizacién e
internacionalizacién.

» Fortalecer la difusion de la cultura bursatil.

1.6 SALON DE REMATES

Es el recinto situado en las instalaciones de la Bolsa Mexicana de Valores y es
sede para la realizacidn de operaciones de compra y venta de valores inscritos en
la Bolsa Mexicana de Valores vy en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. El salén de remates se divide en: PISO DE REMATE DE
CAPITALES Y DINERO.

La Bolsa Mexicana de Valores realiza el manejo operativo y administrativo de
registro, validacion, compensacién y liquidacion de transacciones. Toda operacién
con instituciones de mercado de capitales se registrara en el piso de remates .

Los intermediarios podran realizar negociaciones fuera de la bolsa con titulos del
Mercado de Dinero y deberan informar a la Bolsa Mexicana de Valores cuando se
considera formalmente realizadas.



Las transacciones y negociaciones realizadas en el salon de remates son
efectuadas por casas de bolsa a través de operadores de piso.

Los médulos de servicio son instalaciones ubicadas en el salén de remates en
los que el personal de ia Bolsa Mexicana de Valores atiende, registra y controla
las negociaciones realizadas por los operadores de piso, estos cuentan con dos
Secciones O Corros.

Un corro es |2 unidad oficial de registro de todas las operacicnes de compra vy
venta y reparto de titulos de valor; cada corro tiene asignado determinados titulos
de valor y modalidades operativas, por lo que no se puede realizar transacciones
distintas a las que le corresponda.

Los elementos con los que cuenta un corro son:

« Relojes foliadores para el registro de entrada de postura y hechos, e indica
el tiempo oficial que sirve de base para normar las operaciones que se
realizan durante cada sesion.

e Microfonos para anunciar cruces, ofertas publicas y avisos a los
operadores.

 Equipo de grabacién para cruces.

« Semaforos y timbres para indicar recesos, cruces y suspension de
operaciones.

» Buzones donde se realizan posturas de compraventa de titulos,

+ Teminales del sistema MVA 2000 para el registro de operaciones y
actualizacién automatica de la informacion que alimenta a los monitores
que proporcioha las cotizaciones de cada emisora, estos moenitores

« también se encuentran en el centro de informacion y en la direccién de
emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores.

Personal especializado atiende de acuerdo a la reglamentacion y politicas
operativas de control y registro de operaciones en cada corro. En el Mercado de
Capitales se cuenta con un juez de cruce por modulo que se encarga de validar
las operaciones de cruce, los anuncios de suspensién, participacion de las casas
de bolsa y reanudacion de operatividad.



1.7 CLASIFICACION

Los instrumentos negociados en la BMV han sido agrupados en distintos
mercados, dependiendo de sus caracteristicas. Asimismo, se hace una distincion
en funcién de la fase de negociacion de los valores.

De Acuerdo a sus Caracteristicas:
+ Mercado de capitales

* Mercado de deuda

s Mercado de metales

Mercado de Capitales

En el que se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las necesidades
de capital de las empresas para la realizacion de proyectos de large plazo.
Ejemplos de tales instrumentos son las acciones. En este mercado también se
negocian instrumentos derivados de los anteriores como son los warrants.

Estructura del Piso de Remates del Mercado de Capitales

En forma de cupula de cristal, cuenta ¢on 3 médulos con 2 corras cada uno. En su
perimetro cuenta con 26 casetas para los operadores de las casas de bolsa,
equipadas con servicio de comunicacion y datos y una terminal de consulta del
sistema de computo central.

El piso de remates del Mercado de Capitales cuenta con un balcdn distribuido en
el perimetro de {a cipula, constituide por 9 segmentos de |a siguiente manera: 2
balcones con butacas para visitantes, un balcon especial para minusvalidos y 6
balcones presentan paneles de informacion financiera y administrativas de las
emisoras mas importantes, cuenta con una red de monitores de 9 baterias cada
uno con 2 niveles haciendo un total de 162 monitores.

Ademas cuenta con un balcén para visitantes desde el cual se puede apreciar en
toda su magnitud de ia actividad bursatil y se puede solicitar grupos de guia bajo
la coordinacion de la Subdirector de Relaciones Publicas.

Corros de Mercado de Capitales
Los corros de Mercado de Capitales manejan determinados valores y modalidades
- de operacidn de la siguiente manera:

MODULO | CORRO TIPO DE INSTRUMENTO OPERADO
1 | Acciones de casas de bolsa y sociedades de crédito
2 1l Acciones de empresas
m Industriales, comerciales
[\ De senvicios
3 v Renta fija
Vi Picos (de renta fija y renta variable)




Los modulos 1 y 2 manejan operaciones de renta variable y él moduio 3 de
mercados especiales. La informacion que se registra en los corros alimenta al
sistema y es presentada en los monitores, actuaimente las operaciones
registradas en los corros, colocaciones intemnacionales, picos e instrumentos de
renta fija se operan de forma automatizada desde las terminales del sistema SIVA,
ubicadas en las casetas del operador (corro electrénico).
El correo electrénico y los menitores:
« Facilitan la funcion de los operadores.
+ Presentan informacién mas relevante:

* Acerca de precios y cotizaciones.

« Acciones suspendidas.

+ Acciones con mayores cambios a la baja 0 a la alta,

+« Operaciones mas representativas de renta variables por volumen o

importe.

* Tablas de lotes y pujas.

e Horario de Remate.

« Informacién referente al pago de dividendos.

e Acciones mas negociadas durante la sesion de remates.

Mercado de Deuda

Es aquél en el que se emiten y negocian valores cuyo objeto es satisfacer ias
necesidades financieras de corto, mediano y largo plazos. En este mercado se
negocian instrumentos tales como papel comercial en el ambito de las empresas
privadas, aceptaciones bancarias y pagarés bursatiles en el ambito de la banca
comercial, y Cetes, Ajustabonos, Udibonos y Bondes en el ambito del Gobiernc
Federal.

Estructura del Piso de Remates del Mercado de Deuda

Se encuentran contiguo al mercade de capitales y tiene 2 accesos, en forma de
flecha, consta de 2 mddulos de servicio con 2 corros c¢ada uno, y las casetas de
los operadores se encuentran distribuidos a los lados, consta de 88 monitores,
divididos en 2 niveles: en el primero se indican los valores con plazo de liquidacion
mismo dia y en la segunda los de liquidacién a 24 horas.

Corros de Mercado de Deuda
Los corros de! mercado de deuda se encuentran destinados a las siguientes
operaciones:

CORRO OPERACION

I Especializado en el manejo de operaciones con CETES, tienen asignados 20
monitores: 10 para CETES liquidados al contado y 10 para CETES EN
REPORTQ.

1] Controla las transacciones con bonos como BONDES, AJUSTABONOS,
BONDIS y Bonos de prenda.

[H] Se opera el papel comercial indicade y los instrumentos denominados en
monada extranjera como PAGAFES y TESOBONOS,

IV Se realizan las operaciones con el resto de los instrumentos del mercado de
dinero: Papel comercial, aceptaciones bancarias, ademas se registran las
operaciones de compraventa condicionadas y las subastas secundarias.




El corro de mercado de deuda cuenta con:

« Microfono, para avisos de interés.

» Semaforo para marcar el tiempo para realizar las operaciones y los periodos de
receso, si se encuentra verde indica autorizacion para operar y si cambia a
ambar indica un receso de 5 minutos.

Actuaimente todos los instrumentos, a excepcion de cetes y ajustabeonos, operan

actualmente de forma automatizada {(correo automatico), a través de terminales

del sistema SIVA instaladas en las casetas de las casas de bolsa.

Mercado de Metales
En el que se negacian Certificados de Plata, mejor conocidos como Ceplatas.

De Acuerdo a su Fase de Negociacion:

¢« Mercado primario
« Mercado secundario

Mercado Primario

Es aqué! que se relaciona con la oferta piblica o colocacion inicial de titulos entre
el publico inversionista, previa autorizacion de la CNBV y de la BMV. Su funcion, vy
de ahi su importancia, radica en que apora recursos frescos a las emisoras.

En este mercado, el emisor y la casa de bolsa (intermediario colocador)
establecen el precio al cual deberd hacerse la oferta publica de los valores a
colocar.

Mercado Secundario

Es el que se origina inmediatamente después de haberse hecho la oferta publica,
mediante la libre compraventa entre intermediarios e inversionistas, de los valores
inscritos en la BMV.



CAPITULO 2
2. SISTEMAS DE OPERACION

Sistema convencional

Sistemas automatizados
BMV-SENTRA Capitales
BMV-SENTRA Titulos de Deuda

Sistema convencional

Ei sistema convencional se refiere al esquema de operacién que tiene lugar en el
piso de remates, ubicado en las instalaciones de ta BMV, en el que se reunen,
para ejecutar transacciones con valores del mercado de capitales, los
representantes de las casas de bolsa, mejor conocidos como "operadores de
piso”, que han sido autcrizados para operar por la BMV y por la CNBV.

En el piso de remates se realizan cuatro tipos de operaciones: de viva voz, en
firme, de cruce y de cama.

Sistemas automatizados

Como otras bolsas del mundo, la BMV ha optado por incorporar el instrumental
informatico mas moderno, seguro y confiable para realizar transacciones en forma
automatizada, tanto en el mercado de capitales como en el mercado de deuda.
Las alternativas de operacion electronica desarrolladas e instrumentadas por la
BMV se describen a continuacion:

BMV-SENTRA Capitales

Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccidn, Registro y Asignacién para el
Mercado de Capitales.

Permite al usuario registrar ofertas pablicas, consultar hechos y posturas, ingresar
ordenes y "cerrar" operaciones con warrants y valores accionarios, {anto del
mercado principal como del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana, asi
como registrar precios de valuacion de sociedades de inversién y negociar "picos”

El operador del sistema puede ingresar ordenes en firme y de cruce; asimismo,
tiene la posibilidad de configurar la pantalla y ¢crear ¢ modificar una o mas carteras
de valores, de acuerdo con la estrategia por €l establecida.

La pantalla se divide en secciones 0 ventanas que conforman un esquema
funcional, el cual facilita el seguimiento del mercado y la oportuna toma de
decisiones en un ambiente seguro y confiable.

BMV-SENTRA Titulos de Deuda
Sistema Electréonico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion para
Titulos de Deuda.



Este sistema, liberado en noviembre de 1895, permite negociar titulos de deuda,
proporcionando al usuario un instrumental informatico moderne, seguro y confiable
para intervenir en corros y subastas, desde las mesas de dinero de los
intermediarios participantes.

Permite trabajar con informacion en tiempo real, obtener una visiéon de conjunto de
las posturas, identificar fas mejores opciones de compra y venta e intervenir
directa y oportunamente en el mercado, desde terminales de computo ubicadas en
{as mesas de dinero de los intermediarios.

Asimismo, el sistema muestra a cada intermediario, en tiempo real, la posicion
"larga" o "corta" que guarda su institucion, y contribuye a la compleja labor de
asignacion de titulos al finalizar la jornada de operacion.

2.1 EL PISO D'E REMATES Y LCS TIPOS DE OPERACIONES

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) no compra ni vende valores. Su funcion
consiste en facilitar, mantener el orden y procesar administrativamente las
operaciones que realizan las casas de bolsa, e informar acerca de las cotizaciones
y transacciones concertadas.

Las casas de bolsa, que actGan como oferentes y demandantes de valores, por
cuenta propia o de sus clientes, encuentran en la BMV las condiciones adecuadas
para efectuar operaciones bursatiles de acuerdo con la ley y fas reglas vigentes.

La fijacion de precios es el resultado de las presiones entre la oferta y la demanda
a que se ven sometidos los valores durante la sesion de remates, en un mercado
de libre competencia y con igualdad de opciones para todos los participantes.

El piso de remates del mercado de capitales constituye ei ambito fisico en donde
se realizan las operaciones con acciones listadas en la BMV.

El piso de Remates

La Ley del Mercado de Valores dispone, en su articulo 29, que las bolsas de
valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo de! mercado respectivo a través de las siguientes actividades:
establecer 'locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre [a oferta y la demanda de valores, velar por el estricto apego de
las actividades de sus socios a las disposiciones que les sean aplicables, vy
certificar las cotizaciones en ia holsa, entre ofras.

En cumplimiento a este mandato legal, la BMV proporciona la infraestructura
fisica, administrativa y tecnoldgica para el adecuado funcionamiento del mercado
bursatil. En su sede, ubicada en el Centro Bursatil de la Ciudad de México, la BMV
ha puesto a disposicion de los participantes en el mercado de valores un moderno
piso de remates para la operacién de instrumentos del mercado de capitales,
equipado con avanzada tecnologia informatica y de telecomunicaciones.

El funcionamiento del piso de remates se rige por el Regtamento Interior General
de la BMV, aprobado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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Operadores de Piso
En el pise de remates participan los operadores de piso designados por lag casas
de bolsa para efectuar las transacciones de compraventa de valores.

Mdoduios y Corros

Al centro del piso de remates se encuentran tres "moédulos de servicio" que se
dividen, cada uno, en dos secciones denominadas "corros”. Dentro de cada uno
de los seis "corros”, personal de la BMV atiende todo requerimiento para el
adecuado desarrollo de la sesién de remate. Los valores son negociados en
"corros” especificos, por lo que no es posible registrar una transaccién en un
"corro” distinto al que corresponde a cada valor.

Cada “"corro” dispone de! personal necesario para controlar, registrar y administrar
las operaciones de manera oportuna, eficiente y segura, y cada "mdédulo de
servicio” incorpora un supervisor y -un "juez de cruce" que valida todas las
operaciones de cruce.

Casetas

La BMV ha dispuesto en el piso de remates una caseta para cada casa de balsa.
Las casetas han sido equipadas con terminales de los sistemas de operacion e
informacién’ bursatil de la BMV y con sistemas de comunicacién. Asimismo, los
intermediarios han instalado sistemas propios de recepcion, registro y asignacion
de drdenes, los que facilitan el envio de drdenes y confirmacién de operaciones
entre el piso de remates vy las oficinas de ¢cada casa de bolsa.

Monitores y Pantallas
Los 162 monitores instalados en el piso de remates proveen a los operadores de
ptso con informacion oportuna para la toma de decisiones.

Asimismo, se han instalado ocho grandes tableros electronicos que muestran, en
tiempo real, informacién sobre el comportamiento de los principales indices
accionarios del mundo, tipos de cambio, cotizaciones de acciones mexicanas en el
extranjero, precios de metales y otros datos relevantes a considerar por los
operadores de piso en el proceso de toma de decisiones.

Pizarra del Salén de Remates

En las pizarras del Salén de Remates se anota la informacién de las operaciones
que en el se realizan. Estos datos son utilizados para los Agentes de Bolsa y
Operadores de Piso para el desempefio de sus funciones.

Los datos que contiene las pizarras de Renta Variable o de Acciones, que son los
titulos mas representatives del mercadoe de valores, son los siguientes:

1. Clave de la Emisora
Simplificacion de la razdn social de la Emisora, no puede exceder de 7 letras.
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2. Posturas de Venta

Se anota unicamente la mejor postura (el precio mas bajo) que hace un Agente u
Operador de Piso; al lado izquierdo el volumen de acciones que desea vender y a
la derecha, el precio de compra por accién.

3. Postura de Compra

Se anota tnicamente la mejor postura (el precio mas alto) que hace un Agente u
Operador de Pisg; al lado izquierdo el volumen de acciones que desee comprar y
a la derecha, el precio de compra por accion.

4. Ultimo Hecho Anterior.
Se anota al centro él ultimo precio por accién del dia anterior (o del ultimo dia) en
que se negociaron acciones a la emisora.

5. Parametros de Fluctuacion del Precio.

Son los limites entre los que pueden fluctuar las operaciones de las acciones sin
provecar suspensiones temporales. Estas suspensiones se realizan en lapsos de
15 minutos o mas si surgen posturas de compraventa que exceden (hacia arriba o
hacia abajo) del 10% del precio del ultimo hecho.

6: Hechos del Dia.

Se enlistan todas las operaciones o hechos que se realizan en la sesién de
remate. A lo largo de este listado, se utilizan simbolos para facilitar y agilizar el
trabajo: Una M indicara el volumen de 1000 acciones; un guidon corto al lado
izquierdo, se refiere a un lote de acciones {(generalmente de 10C acciones por lote,
aunque esta cantidad varia segun su precio); el paréntesis de cierre se anota
‘cuando se ha realizado una orden cruzada; un guidn largo al lade derecho,
indicara que el precio de la accidn es el mismo que el anotado en el hecho
inmediato anterior.

En las operaciones a futuro, se indicara él numero de dias plazo que ha sido
convenido, por ejemplo: 65 D/P.

La ultima operacion del dia de acciones de la emisora, se conoce como “ultimo
hecho” y el precic de este serd el que regule las transacciones de ia siguiente
sesion para esa emisora.

7. Total de Acciones Negociadas.
Al termino de! remate se hace un recuento de las acciones de la emisora
negociadas en el dia y se anota entre paréntesis al final de la columna.



DATOS QUE CONTIENE LA PIZARRA

EMISORA

2- |248 48 %
a-  |1om 48 Y%
4.- 48 Y%
5- |43 53 %

M2 —— 48%
6-J)|— —— 48

M7)

M6 — = 48 %
7.- (18,400)

Tipos de Operaciones
Dependiendo de las caracteristicas de {a orden a ejecutar en el piso de remates, el
operador de piso utiliza cualquiera de los cuatro siguientes tipos de operacion:

De viva voz ,
Consiste en posturas de compraventa hechas publicas en voz alta, indicando
claramente emisora, serie, precio y cantidad, en espera de encontrar su
contraparte. La operacion se completa cuando el operador de piso que acepta la
propuesta usa el término "cerrado”. La parte vendedora entrega al personal de la
BMV asignado ai "corrc”, para su registro, una confirmacion escrita en una ficha
de compraventa o “mufieco”, firmada por las pares (agentes comprador y
vendedor), indicando emisora, serie, precio y cantidad. Acto seguido, el personal
del "corro” revisa, folia e ingresa al sistema la informacidn contenida en el
"mufieco”.

En firme

Consiste en ofrecimientos de compra o de venta hechos por escritc mediante una
"orden en firme" indicando emisora, serie, monto y precio. La "orden en firme" es
puesta en el "corro” a disposicién del resto de los operadores para su consulta.
Las "érdenes en firme" son ordenadas por el personal de "corro” concediéndose
pricridad a la que ofrezca mejor precio a la contraparte y, en caso de coincidir en
precio, a la que se hubiere formulado primero. En tanto no sea retirada la "orden
en firme", el ofrecimiento se considera vigente e irrevocable.

El operador de piso que pretenda cerrar una "orden en firme" por el monto total o
parcial del ofrecimiento, lo debe hacer firmando la ficha correspondiente y
mencionando de viva voz, ante el personal de la BMV adscrito al "corrg”, "cierro
comprando” si toma una postura de venta, y "cierro vendiendo” si toma una
postura de compra, indicando cantidad, emisora, serie y precio cotrespondiente.
La informacién contenida en la "orden en firme" que ha sido "cerrada” es revisada,
foliada e ingresada al sistema.
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De cama

Consiste en una opcidn de compra o de venta, en la gue et operador del piso, de
viva voz, anuncia "pongo una cama", indicando emisora, serie, monto y diferencia
entre compra y venta (sin indicar precios). Si existe una contraparte que acepta
"escuchar la cama"”, esta obligada a comprar o vender en los términos anunciados
y a los precios que en ese momento {después de "escuchar fa cama") estabiezca
quien hizo la propuesta, indicando, si vende, "cierro vendiendo”, y si compra,
"cierro comprando”. La parte vendedora entrega el "mufieco” al personal de la
BMV adscrito al "corro" para e! ingreso de la informacién correspondiente al
sistema. Cabe mencicnar gue este tipo de operacion no es comun,

De Cruce

Consiste en la ejecucion de operaciones de compra y venta sobre un mismo valor
¥ por un mismo monto, a un mismo precio y de manera simultanea, a cargo de un
mismo operador. Dicha operacion y sus caracteristicas se difunden pablicamente y
de manera clara utilizando altavoces habilitados para tal efecto. Durante el "cruce”
es valido que intervenga o "participe” cualquier otro operador de piso que mejore
el precio, ya sea de compra o de venta, indicando “doy" si vende y "tomo” si
compra, siempre por un monto igual o inferior al anunciado. Asi se garantiza que
los inversionistas invoiucrados en la operacion de “cruce” obtengan los mejores
precios de compra y de venta disponibles en el mercado.

Si el "juez de cruce" considera que |a operacién no fue ejecutada conforme a las
reglas establecidas, accionara la luz roja del semaforo dispuesto para tal efecto
frente a cada "moédule de servicio”, para solicitar que la operacién se repita. En
tante no sea accionada la luz verde del semaforo por el "juez de cruce", la
transaccion no sera aceptada y el "muiieco” correspondiente, en el que aparece el
mismo agente comprador y vendedor, no sera foliado.

2.2 INDICES ACCIONARIOS

IPC Indice de Precios y Cotizaciones

indices Sectoriales

INMEX Indice México

IP-MMEX-indice de Precios del Mercado para Ja Mediana Empresa Mexicana

La finalidad del calculo o construccién de indices de precios accionarios es
obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento
especifico de tiempo. Los indices calculados y publicados por la BMV son:



IPC, indice de Precios y Cotizaciones

Es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario en su
conjunto y expresa un valor en funcion de los precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del total de acciones cotizadas en la BMV. La muestra
se revisa bimestralmente y se integra alrededor de 35 emisoras de distintos
sectores de la economia. Aplicado en su actual estructura desde 1978, el [PC
expresa en forma fidedigna la situacion del mercado bursatil y constituye un
indicador altamente confiable.

Expresién Matematica
Una vez definida la composicion de la muestra, el calculo del IPC se hace en
tiempo real utilizando la siguiente formula:

N (ZF'itQit )

Yo ~ o
Plt__‘ Qlt_1 F|l

Donde:

It=IPC el diat

Pit= Precio de la emisora i en el dia t”

- Qit= Acciones de la emisora i en el dia t inscritas en la BMV
Fit= Factor de Ajuste por derechos de la accién en el dia t

t-1= Dia habil inmediato anterior

n= nimero de emisoras en la muestra

* El Pit empleado para determinar el valor del IPC de las 14:50 a las 15:00hrs.,
equivale ai promedio del Pit, ponderado por volumen de fos 10 minutos anteriores
a que se efectle el calculo de! indice. Esta variable sé recalcula cada vez que se
presenta un hecho. El objetivo, es determinar un precio representativo de los
Gltimos 10 minutos de operacion para e! calcuio del cierre del indice.

La formula indica gue la suma del valor de capitalizacién de todas las emisoras
incluidas en la muestra, dividida entre la suma del valer de capitalizacién de dicha
muestra en el dia habil antericr, ajustada, en su caso, determina la variacién del
PC.



Cualquier cambic en el numero de valores inscritos modifica la estructura del
indice, debido a que el precio yfo valor. de capitalizacion es utilizado como
ponderador. Por ello, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten
derechos, aplicando un factor de ajuste al valor de capitalizacion del dia previo. En
caso de no requerirse el ajuste, el factor es igual a 1. El factor de ajuste se
determina como sigue:

Fi=1+ Pa[(ApF)-Aa]

Pa Aa

Tipo de Movimiento Factor de Ajuste Efecto
Dividendo en Efectivo Decremento de Capital
Capitalizacion Ninguno
Escision Reduccion de Capital
Obligaciones Convertibles Incremento de Capital
Reestructuracién Accionaria Cambio de Capital
Suscripcion Incremento de Capital
Suscripcidn (Serie Nueva) Decremento de Capital
Split (Reverse) Ninguno

Donde:

F= Factor de ajuste por movimiento

Aa= No. de acciones anteriores al ajuste
Ac= No. de acciones producto de la conversién
Ae= No. de acciones por escindir

Ap= No. de acciones posteriores al ajuste
Ar= No. de acciones por reestructuracion
As= No. de acciones suscritas en la BMV
Pa= Precio anterior al ajuste

Pp= Precio posterior al ajuste

Ps= Precio de suscripcién

i=1,2,3 ... n

n= numero de emisoras en la muestra

indices Sectoriales

Son el conjunto de indices que presentan el comportamiento de ciertas areas de
actividad econdémica o sectores, que la BMV define convencionalmente. El método
utilizado para el calculo de los indices sectoriales es el mismo que para el IPC,
variando Unicamente el tamano de la muestra y los valores que [a integran.

INMEX, indice México

Este indice es utilizado como un subyacente, en la medida en que representa un
factor basico para la emisidn de titulos derivados. La muestra empleada en su
construccién abarca de 20 a 25 emisoras en sus series mas representativas y con
los niveles mas altos de bursatilidad. Para su seleccion se toman también en
cuenta su liquidez, representatividad sectorial y valor de mercado.
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La ponderacion de cada emisora no puede exceder del 10%, y la muestra se
revisa semestralmente.

IP-MMEX, indice de Precios del Mercado para la Mediana Empresa Mexicana
Es un indicador disefiado para reflejar el comportamiento de la mediana empresa.
Al cierre de octubre de 1997, la muestra del IP-MMEX se conformaba por 23
series correspondientes a las 18 emisoras que habian efectuado oferta pablica en
este mercado. La muestra se revisa bimestralmente, y la férmula empleada para
su calculo es la misma que para ef IPC.

2.3 REGLAS

» Lotesy Pujas

Picos

Ventas en Corto

Horario de Operacion
Suspensiones de Operaciones
¢ Suspensién de Registro

De acuerdo a las disposiciones que resguardan el sano desenvolvimiento de las
actividades bursatiles, toda operaciébn con titulos inscritos en la BMV debe
realizarse atendiendo a las siguientes reglas basicas de operacidn.

Lotes y Pujas

Se denomina "lote" a la cantidad minima de titulos que convencionalmente se
intercambian en una transaccion. Para el mercado accionario, un lote se integra de
mil titulos. -

Se denomina "puja" al importe minime en que puede variar el precio unitario de
cada titulo, y se expresa como una fraccién del precio de mercado o valor nominal
de dicho titulo. Para que sea valida, una postura que pretenda cambiar el precio
vigente de cualquier titulo lo debe hacer cuando menos por el monto de una puja.

Lotes y pujas cumplen con el proposito de evitar la excesiva fragmentacion del
mercado y permitir el manejo de volimenes estandarizados de titulos. Para el
mercado accionario se determinan de acuerdo a la tabla a continuacién descrita,
cuya vigencia se revisa periédicamente, siendo obligacién de la BMV, anunciarlo
con debida anticipacién, cuando se decida modificarla:

Precio (3}

Minimo Maximo Lote Puja
0.01 0.02 1,000 0.001
0.02 5.00 1,000 0.0
5.02 20.00 1,000 0.02

20.05 50.00 1,000 0.05
50.10 en adelante 1,000 0.10




Picos

Se denomina pico a fa cantidad de titulos menor a la establecida por un lote. Las
transacciones con picos deben efectuarse al Gltimo precio y estan sujetas a reglas
particulares de operacion.

Ventas en Corto

Se denomina asi a una modalidad de operacidn que consiste en la venta de titulos
que no se tienen, mediante el recurso llamado "de posicién corta”.

El vendedor debe obtener en préstamo los titulos qué negocid, de parte de un
prestamista autorizado y bajo compromiso de devolver titulos equivalentes, en
igua! cantidad, en la fecha preestablecida y con un premio como retribucién por el
préstamo.

Las ventas en corto contribuyen a estabilizar los precios, porque implican una
operacion inversa a ia tendencia del mercado. Si la tendencia de los precios es a
la baja, aquellos que vendieron en corto a un precic mayor pedran generar una
utilidad al recomprar los titulos, lo que a su vez incrementara la demanda de los
mismos; si la tendencia de los precics es a {a alza, la venta en corto producira el
efecto contrario.

Las ventas en corto ofrecen la posibilidad de: permitir el aprovechamiento de las
tendencias descendentes en el precio de valores, contribuir a la emision de
productos derivados. No se pueden negociar picos al realizar ventas en corto, y el
precio al que se cierra la operacion serd siempre una puja arriba del o igual al
heche precedente o Ultima transaccién realizada, segun lo establecen las reglas
referidas a este tipo de operacion.

Horarios de Operacién

La operacion de valores se realiza exclusivamente durante la sesioén de remates,
cuyo horario lo establece y da a conocer la BMV. Si por alguna circunstancia se
acuerda cambiar el horario, la BMV lo debe anunciar cuando menos con cinco
dias habiles de anticipacion.

Una sesion de remates del mercado de capitales, se divide en siete periodos de
remate y cinco recesos, de acuerdo a la siguiente tabla *

Inicia Termina Operacién permitida
8:3000" 9:59'59" todo tipo
10:0000" 10:09'59" receso
10:10'00" 10:59'59" todo tipo
11:0000" 11:09'59" receso
11:10'00" 11:59'59" todo tipo
12:00'00" 12:09'59" receso
12:10'00" 12:59'59" todo tipo
13:00'00" 13:09'59" receso
13:10:00" 13:59'59" todo tipo
14:00:00" 14:09'59" receso
14:10'00" 14:59°59" todo tipo
14:58'00" 15.00'00" | todo tipo, excepto entrada

de posturas en firme

[
(9]



Durante el receso se acciona la luz Ambar de los semaforos ubicados frente a
cada "médulo de servicio”, y un timbre se utiliza para alertar a los operadores de
piso de su inicio y terminacion,

La sesion de operacion a través de los sistemas automatizados de la BMV es
continua. De 8:30 a 15:00 para el mercado de capitales y de 8:00 a 15:00 para el
de titutos de deuda.

Suspension de Operaciones

Para evitar fluctuaciones excesivas y erraticas en los precios, y con el objeto de
procurar la incorporacion de toda informacion relevante en e! proceso de toma de
decisiones por parte de los participantes en el mercado accionario, la BMV ha
establecido un sistema de suspensién de operaciones.

Si el precio de mercado de una accioén excede, con respecto al precic de apertura,
los rangos de fluctuacidon establecidos (a la alza o a la baja), su cotizacién es
suspendida por un lapso determinade, al final del cual se reinicia la operacién,
tomando como base el precic de la tiltima transaccion concertada y fijando nuevos
rangos de fluctuacién,

Las acciones negociadas simultaneamente en la BMV y en mercados
internacionales no se encuentran sujetas al sistema de suspension de operaciones
antes descrito.

Suspension de Registro

El Consejo de Administracion de la BMV tiene la facultad de suspender el registro
de un determinado valor, lo que automaticamente suspende su operacion. Dicha
suspension se da si el emisor no cumple con las obligaciones, normas y requisitos
administrativos, pero sobre todo, si a juicio de la BMV se suscitan, por razones
imputables al emisor, condiciones que puedan causar perjuicios al publico
inversionista, u operaciones fuera de los sanos usos y practicas del mercado.

Al realizar y dar a conoeer tal suspension, ia BMV debe fundamentar su decision y
fijarle un plazo de duracion.



CAPITULO 3

3. SERVICIOS DE INFORMACION

Considerando que una de las funciones primordiales de la BMV es difundir
informacién exacta, completa y oportuna acerca de las transacciones realizadas,
de eventos relevantes y de otros aspectos del mercado de valores organizado. La
institucion ofrece a través de su centro de informacion, el servicio de consulta y
venta de todas las publicaciones de la BMV, asi como la suscripcidén de los
siguientes servicios especializados de informacién impresa y electrénica.

Publicaciones Periédicas

» Boletines y estados financieros
« Indicadores y anuarios bursatiles y financieros

Boletines y estados financieros
Presentan un desglose de las operaciones realizadas en la BMV, precios y
cotizaciones al cierre, compraventa durante la sesidn de remates, ademas de
reportes financiercs y noticias de interés de las empresas inscritas en la BMV.
Comprenden los siguientes titulos:

diario Boletin provisional

diario Boletin bursétil Seccion mercado de capitales

diario Boletin bursatil Seccién mercado de dinero y metales
diaric Boletin de valuacion de activos financieros

trimestral Estados financieres de las empresas emisoras

Indicadores y anuarios bursatiles y financieros

Presentan la evolucion de los indicadores del mercado, rendimientos, operaciones,
nuevas colocacioneas, instrumentos mas rentables y principales rubros financieros
de las empresas que cotizan en bolsa, entre otros. Abarcan los siguientes titulos:

¢ mensual Indicadores bursétiles

« trimestral Indicadores financieros
= Anuario bursatil

« Anuario financiero

Servicios Electrénicos de Informacidn

SIVA

BBE

SIVA 25

Bases de Datos Especializadas

Directorio de Valores Mexicanos (DEVM-ISIN)

& & & & »
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SIVA, Sistema Integral de Valores Automatizado

El SIVA permite la consulta, en tiempo real, de hechos de mercado y noticias de
interés, asi como el acceso a bases de datos e informacion general de las
emisoras.

El servicio es proporcionado por medio de lineas telefnicas privadas, empleando
un programa emulador de terminales Tandem instalado en las PC's propiedad del
usuario, 0 a través de terminales que la Bolsa proporciona y que se encuentran
enlazadas a su computador central.

SIVA contiene mas de 200 consultas sobre informacion bursatil y financiera, y se
integra por seis modulos: Mercado de Dinero, Mercado de Capitales, Mercado de
Derivados, Sisterna de Operaciones en Casas de Bolsa y Clientela, Informacion
Financiera y General de Emisoras e Informacién Financiera con Adecuaciones.

BBE, Boletin Bursatil Electronico

El BBE permite al usuario accesar, de manera directa y oportuna, informacion
bursatil de la BMV. los datos son transmitidos a través de una linea telefénica,
utilizando moédem, y pueden ser leidos y manipulados por medio de una PC
convencional,

El BBE ofrece informacidn, correspondiente al cierre de operaciones de la BMV,
scbre precios, indices de! mercado, operatividad diaria y noticias de interés
relativas a Jas emisoras listadas. La informacién del BBE puede transferirse,
facilmente, a una hoja de célculo o0 a una base de datos.

El BBE se encuentra dividido en cuatro secciones: Mercado de Capitales, Mercado
de Dinero, Valuacion y Boletin Provisionai

SiVA 25
El Sistema Integral de Valores Automatizado X.25 (SIVA 25} es un Sistema de
Transmisioén de datos en Tiempo Real.

Para el aprovechamiento de la informacién, el usuario debe desarrollar programas
de computo (aplicaciones) que interactien dindamicamente con el computador de
la BMV, que permitan controlar e! flujo de los registros enviados, validar la
informacion transmitida y solicitar la retransmision de ios datos en caso de falla.

El sistema detecta insuficiencias o interrupciones en |a transmisién de datos vy, en
su caso, permite su recuperacion automatica.

Bases de Datos Especializadas

La BMV cuenta con bases de datos que permiten la consulta de informacion
financiera {desde 1988), asi como de datos relativos a los mercados de capitales
{desde 1986) y deuda (desde 1993).



Directorio de Valores Mexicanos (DEVM-ISIN)

El DEVM-ISIN pemite consultar los codigos ISIN (Intemnational Securities
ldentification Number) asignados a las emisiones mexicanas, y accesar
informacién general de las emisoras: razén social, clave de pizarra, nimero de
acciones inscritas, bursatilidad y fecha de emision.

Para mayor informacion sobre los servicios de informacion antes descritos, favor
de comunicarse a la Gerencia de Mercadotecnia:

Tel. (525) 726-6798,
Fax (525) 726-6793,
E-mail: acastro@bmv.com.mx

3.1 MARCO INSTITUCIONAL
Instituciones Relacionadas con la BMV:

« Instituciones Reguladoras
» SHCP, Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico
» CNBV, Comision Nacional Bancaria y de Valores
e« Banxico, Banco de Meéxico

Instituciones Reguladoras

En virtud de que la BMV es una de las entidades respensables de supervisar y
vigilar el adecuado cumplimiento de una parte importante de las disposiciones en
materia bursatil, es considerada como institucion reguladora. Como tal, debe
cuidar particularmente la integridad del mercado y promover normas estrictas de
autorregulacion.

En sentido riguroso, las entidades que cumplen la funcién reguladora del mercado
de valores organizado son ta SHCP, la CNBV y el Banco de México {(Banxico), No
se hace aqui una relacidon exhaustiva de sus funciones y facultades, sino que
unicamente se destacan algunas de las relativas al mercado de valores. .

SHCP, Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

Este organlsmo es la mé&xima autoridad del Gobierno Federal en materia
econdmica y, también, el brazo ejecutor de la politica financiera. Entre otras
funciones, le corresponde otorgar o revocar las concesiones de los intermediarios
bursitiles y bolsas de valores, definir sus areas de actividad y sancionar
administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

CNBV, Comision Nacional Bancaria y de Valores

Organo de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas, que regula la
operacion de las bolsas de valores, el desempefio de los intermediarios bursatiles
y el depdsito central de valores. La CNBV puede ordenar la suspension de la
cotizacion de valores o intervenir administrativamente a los intermediarios que no
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mantengan practicas sanas de mercado. Es la entidad responsable de mantener el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en el que se inscriben los
intermediarios bursétiles y todo valor negociado en la BMV.

Banxico, Banco de México

Es fa institucion financiera constituida como banco central, que goza de autonomia
¥ fue tiene a su cargo proveer al pais de moneda nacional, colocar instrumentos
crediticios gubernamentales, salvaguardar contra e surgimiento de la inflacion y
contribuir a la estabilidad del peso mexicano frente a divisas extranjeras, asi como
establecer ios criterios a los que deben sujetarse los participantes en el mercado
de deuda.

Instituciones de Soporte

AMIB, Ascciacion Mexicana de Intermediarios Bursétiies
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores

S$.D. Indeval, Instituto Central para el Depésito de Valores
Academia Mexicana de Derecho Financiero

AMIB, Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles

Representa a los intermediarios bursatiles, en particular ante las autoridades
reguladoras, Su objetivo es el de promover el desarrollo saludable de las tareas de
intermediacién y la adopcidon de medidas de autorregulacion, al tiempo que
defiende los intereses de sus asociados y del mercado de valores en generai
Para obtener mayores informes ver AMIB

Fondo de Apoyo al Mercado de Valores

Contribuye al cumplimiento de las obligaciones de los intermediarios bursatiles y
se constituye mediante las aportaciones de todas las casas de bolsa inscritas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios que participan en la BMV.

S.D. Indeval, Instituto Central para el Depésito de Valores

Sirve de custodio de todos los valores que se negocian en la BMV y se encarga de
realizar su administracién, compensacién, liquidacion y transferencia, sin que sea
necesario su desplazamiento fisico.

Academia Mexicana de Derecho Financiero.
En un sentido amplio, contribuye a la modernizacién del marco normativo que rige
las operaciones bursatiles. Entre sus actividades estd la de actualizar
permanentemente el derecho bursatil y difundir la legislacion referente a esta
actividad. Realiza investigaciones relacionadas con las normas que regulan el
funcionamiento del mercado, a fin de mejorario.



3.2 MARCO JURIDICO

Ley del Mercado de Valores

Ley de Sociedades de Inversion

Reglamento Intericr General de la BMV

Cadigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana
Otras regulaciones

La BMV y los participantes en el mercado organizado de valores se encuentran
sujetos, en su constitucian y operacion, a un conjunto de normas y disposiciones
que estan contenidas en las leyes y los reglamentos mencionados a continuacion:

Ley del mercado de valores

Regula la oferta piblica de valores, la intermediacién de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en él intervienen, la
estructura y operacién del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los
alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado
del mercade y 1a sana competencia.

Esta formada por 117 articulos, agrupados en los siguientes diez capitulos:
s | Disposiciones pretiminares
« il Del Registro Nacional de Valores € Intermediarios
» |l De las casas de bolsa y los especialistas bursatiles
* |V De las bolsas de valores
» V  Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
« VI De las instituciones para el depésito de valores
s VI De los procedimientos para proteger los intereses del publico
inversionista
¢ VIl De la contratacion bursatil
¢ X De las operaciones internacionales
e X  De laautomatizacion

ley de sociedades de inversién

Esta ley define la organizacién y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversion (comunes, de deuda y de capital de
riesgo} y de sus respectivas operadoras; la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, y el papel de las autoridades encargadas de promover su
sano desarrollo y de vigilar su estricto apego al marco normativo vigente.

Reglamento General Interior de la BMV

Establece las normas operativas que se refieren a la admision, suspension y
exclusién de socios de la BMV, requisitos de fistado y mantenimiento de valores,
asi como su suspensién o cancelacion, reglas generales de operacion y de
divulgacion de informacion.



Cédigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana

Obedece a la necesidad permanente de asegurar la integridad del mercado,
manteniendo su fransparencia y estandares de operacion similares a los
alcanzados en otras bolsas del mundo. Establece normas de conducta que
promueven los sanos usos y practicas de mercado aplicables a los intermediarios
bursatiles y su personal, y a los consejeros, directivos, representantes y
empleados de las instituciones de apoyo al mercado de valores, con los propositos
de evitar la manipulacién de precios y el uso de ta informacion privilegiada, y de
establecer un clima de alta confiabilidad.

Otras regulaciones
La negociacion de valores en la BMV se rige adicionalmente por las disposiciones
supletorias de las siguientes leyes:

Ley de Agrupaciones Financieras

Ley de Instituciones de Crédito

Ley de Inversién Extranjera

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito

Ley General de Sociedades Mercantiles
Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles

Cadigo de Comercio
Las Leyes y reglamentos antes mencionados, se encuentran a disposicion del
interesado en los centros de informacidn de la BMV

3.3 INSTRUMENTOS
Algunos Instrumentos negociados en la BMV son los siguientes:
Instrumentos de Deuda

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)
UDIBONOS

Aceptaciones Bancarias (AB’s)

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV}
Papel Comercial. '

Certificados de la Tesoreria de la Federacion {CETES)

Son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion del Gobierno
Federal a pagar su valor nominal al vencimiento, el cual puede ser hasta de 2
afios (728 dias). El rendimiento que ofrece dicho instrumento estd en funcion del
mercado y san amortizables en una sola exhibicion.

Los recursos captados a través de los Cetes se destinan al financiamiento del
gasto publico y para el contro! del circulante.

30



Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Titulos de crédito (2 afios maximo) y cuyos recursos se utilizan para financiar
proyectos del Gobierno Federal. Los intereses son pagaderos cada 28 dias y
calculados sobre su valor nominal.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Titulos de crédito negociables a medianc y largo plazo denominados en Moneda
Nacional, en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a liquidar
una suma de dinero. Su caracteristica principal es que este instrumento se ajusta
periddicamente al indice Nacional de Precios al Consumidor, ofreciendo un
rendimiento superior al de la inflacion.

Los recursos captados se destinan para financiar al Gobierno Federal y el
rendimiento que ofrece este instrumento esta referido al valor de adquisicion del
titulo y a la tasa que devengan.

UDIBONOS:

Titulos emitidos por €! Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion
{UDIs}, que pagan un interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal en la fecha
de vencimiento. Su objetive es promover el ahorro interno a large plazo
mantentendo el valor real de la inversion.

La conversidn a moneda nacional se realizara al tipo de cambio pesc-udi vigente
en el dia que se haga |a liquidacién correspondiente.

Aceptaciones Bancarias (AB's)
Son letras de cambio giradas por empresas a un plazo no mayor a 360 dias y
aceptadas por una institucion bancaria a su propia orden.

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)

Titulos bancarios expedidos por una institucidon de crédito con plazo de
vencimiento no mayor a 360 dias. Los intereses y el principal son pagados al
vencimiento por {a emisora.

Papel Comercial

£s un pagaré negociable sin garantia sobre los activos de la empresa emisora, en
el cual se estipula una deuda a corto plazo pagadera en una fecha determinada.
Las empresas utilizan los recursos obtenidos para financiar capital de trabajo por
o que el plazo de vencimiento es de 7 a 180 dias.

Bonaos Bancarios de Desarrollo (BBD's)

Instrumento por medio del cual las Instituciones Nacionales de Crédito realizan
captacion de recursos a largo plazo para cubrir programas crediticios. El
vencimiento es de 3 afnos maximo con uno de gracia.



Mercado de Capitates

s Acciones
+« Obligaciones
+ Acciones de Sociedades de Inversion
« Warrants
Acciones

Titulo nominativo que representa una de las partes iguales en que se divide el
capital social de una empresa, e incorpora los derechos y obligaciones de los
S0Ci0s.

Los recursos se destinan para el financiamiento a largo plazo de las empresas, y
su vencimiento es indefinido, es decir, el plazo de las acciones depende de Ila
permanencia de la empresa.

El rendimiento se obtiene de dos maneras:
» Por diferencia de capital
o Dividendos

Obligaciones

Titulos de crédito emitidos por una Sociedad Andnima calificada. Representan ia
participacion de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad
emisora. Los recursos se destinan para financiar proyectos a largo plazo, pues por
lo general se emiten a plazos mayores a tres anos.

Acciones de Sociedades de inversion

Son titulos nominativos que representan una parte proporcional del conjunto de
valores que integran a la sociedad de inversidn los cuales pueden ser
instrumentos de deuda o instrumentos del mercado de capitales.

Warrants
Titulos opcicnales de compra o venta emitidos por intermediarios bursatiles o
empresas, referidos a acciones, canastas de acciones o indices.

Mercado de Metales
s Certtificados de Plata (CEPLATAS)

Certificados de Plata (CEPLATAS)

Titulos de crédito que dan a sus tenedores el derecho a una parte alicuota sobre
las barras de plata fideicomitadas que cada cerificado ampare. Los recursos se
destinan al financiamiento del Gobierno Federal.

Tienen plazo de vencimiento de 30 afios.

(]
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CAPITULO 4
4. CENTRO DE INFORMACION

Modulos de atencion al publico
Biblioteca "Arturo Alonso Cassani"
Terminales de consulta
BOLSATEL

El Centro de Infarmaciéon de la BMV, ubicado en la planta baja del Centro Bursatil,
pone a disposicion del interesado las siguientes unidades de atencion y servicio:

Modulos de Atencion al Pablico

Dos médulos en los que se concentra y pone a disposicion del pablico informacion
bursati! y financiera. Cuentan asimismo con un archivo historico de microfichas,
que contiene informacidn financiera de las emiscoras listadas en la BMV.

Biblioteca "Arturo Alonso Cassani"

Acervo bibliografico de mas de mil titulos referidos a las areas econdmica,
financiera y bursatil, incluida una coleccién de todas las publicaciones editadas por
la BMV desde 1968. En esta area se encuentra una hemeroteca que recibe mas
de 80 publicaciones periddicas especializadas.

Terminales de Consulta

Dan accesc a los sistemas SIVA, INDET y BBE. Asimismo, por medio de las
. terminales es posible consultar, en linea, los anuarios bursatiles y el catalogo
del acervo biblicgrafico con que cuenta la biblioteca.

BOLSATEL

Bolsatel: es un servicio que difunde, en tiempo real, las cotizaciones accionarias y
et nive! de los principales indicadores del mercado de valores mexicano. Una vez
terminada la jornada bursatil, mediante Bolsatel pueden conocerse los precios de
cierre de las acciones y los niveles de los indices de mercado calculados por la
BMV.

Bolsateles un servicio gratuito que puede ser accesado a través de cualquier
aparato telefénico de tonos y es de facil operacion.

Teléfono (525) 2 82 94 49

(%]
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4.1 ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Auditoria

Emisoras

Informacion y estadistica
Normmatividad

Operaciones

Promocion institucional

Recursos financieros y materiales
s Recursos humanos

= Sistemas

» Derivados

El érgano supremo de la BMV es su Asamblea de Accionistas, la cual elige y
delega sus atribuciones en el Consejo de Administracion, integrado por
representantes de las casas de bolsa; personas de reconocido prestigio
profesional que no desemperfien al mismo tiempo cargos, empleos ¢ comisiones
en casas de bolsa; funcionarios de emisoras bursatiles; y ejecutivos de entidades
y otros erganismos relacionados con el sistema financiero mexicano.

El cuadro organizacional de la BMV estd encabezado por el Presidente de!
Consejo de Administracion, quien tiene caracter ejecutivo y podra desempefiar las
funciones del director general. Para responder eficazmente a la complejidad y
especializacion propias de las funciones que cumple ia institucion, sus actividades
pueden clasificarse en las siguientes areas.

Auditoria

Participa activamente, mediante revisiones, evaluaciones y recomendaciones, en
la operacion, supervision y desarrollo de controles internos, vigila el uso adecuado
de los recursos humanos, financieros y materiales; evalla la eficiencia de los
sistemas de computo y supervisa el cumplimiento de las obligaciones fiscales.

Emisoras

Respecto de éstas, fortalece y moderniza los servicios que presta la BMV en
materia de inscripcion de valores, derechos decretados y obligaciones
contractuales de las emisoras; asimismo, optimiza el alta y contenido de los
archivos de valores y de la informacién financiera, promoviendo 1a inscripcion y
mantenimiento de las emisoras.

Informacién y Estadistica

Ante la sociedad en general y fa comunidad bursatil en particular, proporciona
productos y servicios de informaciéon, a través de los medios electrénicos e
impresos, a nive! nacional e internacional, incluyendo la promocion de su
aprovechamiento por parte de los interesados.



Normatividad

Atendiendo a las facultades que las entidades reguladores del mercado y la
legislacion vigente asignan a la BMV, establecen las reglas operativas y de
conducta a que deberan sujetarse emisores, intermediarios bursatiles y demas
participantes en el mercado, instrumentando los mecanismos que permitan su
monitoreo y fomenten la autorregulacion.

Operaciones

Establece normas, politicas y procedimientos de servicio que permiten la
concentracion de operaciones con un alto nivel de eficiencia, oportunidad vy
seguridad.

Promocion Institucional

Disefia y ejecuta proyectos que contribuyen a fomentar la cuitura bursatil en
México y que incrementan la competitividad internacional de! mercado de valores
organizado.

Recursos Financieros y Materiales
Administra los recursos que se precisan para el cumplimiento adecuado y
oportunc de los objetivos y funciones de la BMV.

Recursos humanos
Debe asegurar las condiciones laborales adecuadas para que se realicen los
objetivos y funciones de la BMV.

Sistemas

Administra, norma y regula el funcionamiento de los sistemas de operacion e
informacion electrénicos de la BMV y, en general, promueve la adopcion de los
recursos electrénicos de automatizaciéon que contribuyen a la modernizacion de la
actividad bursatil.

Derivados
Contribuye al establecimiento de normas, procedimientos y servicios para el
desarroilo de un mercade de derivados moderno y competitivo.

4.2 SERVICIOS EDUCACIONALES

El Centro Educativo del Mercado de Valores de la AMIB, tiene como funcion
promocionar el desarrollo, crecimientoc y consolidaciéon de los intermediarios
bursatiles; para fomentar y mantener los altos niveles de eficiencia en asuntos
técnicos, administrativos y de servicios; preparar a ios inversionistas, emisores y
personal de las instituciones que confluyen en la actividad del mercado de valores.
En forma paralela, se pretende lograr fa diseminacion oportuna y programada de
la informacién sobre los nuevos instrumentos y mecanismos hacia los distintos
participantes del mercado, contribuyendo a una adecuada actualizacién que
mantenga en constante crecimiento los estandares de eficiencia en este
cambiante mercado. '



Entre sus instructores se cuentan funcionarios de la propia AMIB, la Bolsa
Mexicana de Valores, la S.0. Indeval y el apoyo permanente de especialistas y
profesionales de otras Instituciones bursatiles. Para planear adecuadamente las
actividades del Centro Educativo, se detectan las prioridades de preparacion
académica y practica a fin de disefiar cursos a la medida de las necesidades
reales de la industria bursatil.



CAPITULO 5

5. ;QUE SON Y COMO FUNCIONAN LAS VENTAS EN CORTO?

Las Ventas en Corto

E! procedimiento de la venta en corto se lleva a cabo en forma inversa ai orden
tradicional de las operaciones del mercado. La manera en que generalmente se
efectian las operaciones con valores es, en primer lugar, la compra de un titulo
con la expectativa de venderlo posteriormente a un precio mayor. Por el contrario,
en la venta en corto el primer acto del inversionista es vender un valor, el cual fue
obtenido en préstamo temporal, con la expectativa de lograr una ganancia al
comprarlo posteriormente a un precio inferior y, de esta manera, resarcir el
préstamo.

Es decir, la venta en corto es aquella operacion en la que el vendedor obtuvo,
mediante un contrato de préstamio, valores para liquidar una venta. £n el contrato
de préstamo se establece la obligacion por parte del prestatario de restituir dicho
valores o su equivalente al prestamista.

En el caso mexicano, la operacién de préstamo, la venta en corto y la constitucion
de prenda sobre valores estan reguladas por los articulos 98 y 99 de la Ley del
Mercado de Valores y por las Circulares 10-139, 10-139 bis y bis 1 emitidas por la
Comisién Nacional de Valores. Contando con estas disposiciones es posible
complementar la definicion general de las ventas en.corto en los siguientes
términos:

La venta en corto es aquella operacién con valores accionarios que se realiza a
traves de Ia Bolsa, cuya liquidacion efectlia el vendedor (prestatario} con valores
obtenidos en préstamo, mediante la transferencia temporal de propiedad por parte
del prestamista . En el contrato de préstamo, el prestatario se compromete a
restituir al prestamista otros tantos titulos del mismo emisor, valor nominal,
especie y clase o el equivalente que sea expresamente pactado, asi como a pagar
una prima previamente convenida como contraprestacién por el préstamo de
valores.

Las Razones para Vender en Corto

Una de las principales funciones de este procedimiento es obtener ganancias
como resultado de una reduccidn en los precios de los valores. Esto significa que
no solamente los incrementos en los precios de las acciones ofrecen beneficic a
fos inversionistas, sino que, mediante esta operacidén, cuando se producen
maovimientos a la baja de los precios en los mercados también se tiene posibilidad
de lograr un beneficio.

El adecuado uso de este procedimiento es muy poderoso y es una parte central de
muchas estrategias de administracion de portafolios, asi como estrategias de
cobertura y apalancamiento de productos derivados.



Funcionamiento de las Ventas en Corto

En esta operacion la mecanica de funcionamiento es vender para posteriormente
comprar. La légica para realizar una venta en corto implica que el inversionista que
decide efectuar esta operacion considera que el precio de ciertos valores se
encuentra en un vive muy afto y espera que en una fecha futura disminuya.

Por lo tanto, cuando un inversionista tiene esta expectativa, realiza una venta en
corto esperando que el precio al que vende los valores se reduzca en un futuro
proximo. Si efectivamente el precio disminuye, entonces recomprara los valores a
un precio menor al de la venta inicial, obteniendo de esta manera una ganancia de
capital y, una vez adquiridos los valores, son devueltos al prestamista original.

No obstante, para hacer posible una venta en corto, se requiere de una operacion
previa a la de vender y comprar, esta es la de obtener los valores en préstamo.

El Riesgo en las Ventas en Corto

Para el prestatario o vendedor en corto, como cualquier otra operacion que realiza
un inversionista en el mercade de valores, la expectativa de una ganancia lleva
explicita la aceptacién de un resgo.

Efectivamente, la posibilidad de lograr un beneficio vendiendo en corto va
acompafiada de un riesgo potencial, el cual se deriva del hecho de que el precio
de los valores puede incrementarse, situacion contraria a las expectativas del
prestatario que realiza una venta en corto. En este caso, dado que se tiene el
compromiso de devolver las acciones al prestamista, se tendra gue comprar
aquellas a un precio superior al que fueron vendidas criginalmente, esto implicara
una perdida para el inversionista prestatario. Es por esta razén, que este tipo de
operaciones requiere de un conocimiento preciso de un funcionamiento, de las
ventajas y las desventajas, asi como los riesgos que implican.

En las operaciones tradicionales al contado en los mercados de valores, la perdida
maxima que se puede tener es por la totalidad de la inversién realizada. Por
ejemplo, cuando se compra un valor y su precio cae, la perdida maxima podria ser
por el importe total de la compra; este es el caso extremo en el'que la empresa
emisora quiebra y el valor de recuperacion de las acciones sea igual a cero.

A diferencia de las operaciones tradicionales, en las operaciones de venta en corto
la posibilidad de perdida es tan grande como el aumento del precio que pueden
alcanzar las acciones vendidas en corte en el mercado. Por tanto, el monto de la
perdida sera igual a la diferencia entre el precio inicial de venta y el precio mayor
al que se tendra que recomprar la accion; esta diferencia no se encuentra limitada.

Experiencia de Desestabilizacién de los Mercados por fas Operaciones de
Ventas en Corto
|a experiencia de otros paises indican que las ventas en corto podrian producir
una reaccién en cadena de tipo desestabilizador en la que:
1. Las ventas en corto, por el hecho de incrementar la oferta de valores, bajan los
precios, y
2. la caida en los precios refuerzan las expectativas negativas e inducen la
realizacion de ventas en corto adicionales.
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Este procedimiento fue utilizado con el fin de deprimir artificialmente el valor de las
acciones con el fin de desestabilizar el mercado produciendo ventas de panico y
orquestar la posterior adquisicion, asi como el control de la administracion de la
empresa a precios bajos.

Sin embargo, en los mercados de valores en los que se detecto el manejo
premeditado de las operaciones en corto con el fin de obtener el control de las
empresas cuyas acciones se involucraban en este tipo de operaciones, se
determino el uso de la llamada regla de ia puja arriba “plus tick rule’. Esta regla
consiste en que el precio de una operacidn de venta en corte, salvo algunas
excepciones, se deba encontrar por encima del precio de la ultima operacién en
por lo menos una puja.

En México, la Bolsa Mexicana de Valores tiene la responsabilidad operativa de
evitar que se materialice una manipufacién del mercado con el proposito de lograr
un beneficio en forma ilicita, mediante la utilizacion de tas ventas en corto. De
hecho, las disposiciones de caracter general de la Comisidon Nacional de Valores y
el propio Reglamento Interior de la Bolsa establece que las ventas en corto se
podran realizar, siempre y cuando se cumplan con Ias reglas que evitan que estas
operaciones por si mismas provogquen una caida de los precios del mercado, como
producto de participacién de los vendedores en corto.

Seria factible que aquellos inversionistas que obtienen valores en préstamo
esperando que su precio disminuya, ofrecieran los valores a un precio menor
intentando producir una tendencia a la baja. Es por esta razéon que se ha
reglamentado que las ventas de los valores prestados deben efectuarse a un
precic que, por lo menos, sea mayor en una puja respecto al ultimo hecho
registrado; o al mismo precio, en el caso de que este ultimo sea consecuencia de
un movimiento a la alza en su cotizacion. Esta regla se denomina, en la jerga
bursatil nacional, puja arriba y cero puja arriba respectivamente.

Ventajas que Ofrecen las Ventas en Corto a los Mercado
Estas operaciones por su propia naturaleza ofrecen una serie de ventajas que
benefician al mercado en su conjunto:

Liquidez. _

La existencia de vendedores en corto dota al mercado de una mayor operatividad
y flexibilidad de los precios, ya que el vendedor en corto estara dispuesto a vender
a un precio ligeramente menor de aquel que tiene una expectativa diferente
{siempre y cuando se cumpla la regla arriba mencionada).

Por otra parte, cuando el vendedor en corto requiere cubrir su posicion, es decir,
recomprar las acciones, para devolverias al prestamista, muy probablemente este
dispuesto a mejorar el precio que prevalece en el mercado.

Por tanto, tenemos gue mejoran los precios para el conjunto de los inversionistas
por la presencia de los vendedores en corto. En otras palabras, se produce un
incremento en la liquidez que beneficia al mercado en general.



Estabilidad.

Las ventas en corto ofrecen menor volfatilidad en el precio de las acciones
autorizadas para operar en corto. En los mercados en los que se permite vender
en corte, los movimientos descendentes de los precics de los valores pueden ser
atenuados por este tipo de operaciones.

Efectivamente, si en un momento determinado se produce un fuerte crecimiento
de los precios de ciertos valores, las operaciones de ventas en corto incrementara
1a oferta contrarrestando esta tendencia. Por otra parte, cuando los precios vayan
a la baja, tos vendedores en corto que quieran o tengan que cubrir su posicion,
incrementan la demanda de estos titulos, actuando en sentido contrario a la
tendencia del mercado vy, de esta manera, se evita una mayor reduccion en los
precios.

Mayor Eficiencia en la Formacidn de Ios Precios.

Un mercado eficiente requieren que los precios reflejen todos los intereses de los
participantes, es decir, que la percepcion tanto de compradores como de
vendedores contenga toda la informacion disponible. Dado que las expectativas de
los vendedores en coro son opuestas a las de los compradores, |a existencia de
estos dos grupos de inversionistas agrega eficiencia a los precios, dado que sus
operaciones aseguran que su percepcion del comportamiento del precio futuro se
refleje en el mercado.

Otros Usos de las Ventas en Corto

La anticipacién a la reduccion de los precios de los valores es la forma mas comuin
para utilizar las ventas en corto, que en adelante denominaremos ventas en corto
tradicionales, sin embargo esto no significa que sea la unica. En diversos
mercados de valores existen diferentes estrategias que utilizan en su estructura a
las ventas en corto; entre los principales se pueden mencionar:

Arbitraje.

Las ventas en corto pueden ser utilizadas cuandc existen diferencias de los
precios en series accionarias que cotfizan en forma simultanea en dos o mas
mercados. Es decir cuando en el mercado A el precio de una determinada accién
es superior al precio de ese mismo valor en el mercado B, se podra tener un
beneficio al vender en corto en el mercado A y comprar en el mercado B.

Un arbitraje también puede ser utilizado cuando se realiza la compra de un bono
convertible por un numero determinado de acciones se establece una paridad
entre el precio del bono y cada una de las acciones. Si se da el caso de que el
precio por accién aumenta por arriba del precio de paridad, se podra realizar la
venta en corto de las acciones, obteniendo una diferencia entre el precio mayor y
el precio de paridad de las acciones que asegura el bono.

Otra forma de utilizar el arbitraje con ventas en corto, es aquella en las que
aparecen diferencias entre los precios de acciones de empresas que realizan
procesos de adquisiciones o fusiones. Supongamos que dos empresas acuerdan
realizar una fusion y se establece que cambiara 2 acciones de la empresa X por 1
an



accion de la empresa W. Si de ia relacion establecida et valor de las 2 acciones de
la compania X es menor al de una accioén de la compania W, entonces se podra
realizar la venta en corto de acciones de la empresa W y adquirir acciones de fa
empresa X, para posteriormente realizar el canje por la relacion acordada.

Ventas en Corto contra Deposito.

Como se ha visto, las ventas en corto es la venta de un valor del que no se es
propietario. Sin embargo, puede suceder que un inversionista que pretende vender
posea los valores pero que no quiera deshacerse de ellos. Por lo tanto, a pesar
que tenga los valores en su inventario, pedird prestados valores de las mismas
caracteristicas para ser entregados al comprador. La razén de este tipo de
operaciones es que puede ser utilizada para obtener ventajas de caidas
temporales de los precios del mercado, sin deshacerse de los valores, es decir,
manteniéndolos en la cartera. Este método también es usado para la planificacion
del pago de impuestos en aquellos paises en que las ganancias de capital no
estan exentas, de tal forma que el contribuyente puede diferir el pago de
impuestos por ganancias de un afio a otro.

Emisiones Nuevas.

Las ventas en corto son un soporte importante en las ofertas primarias de
acciones. En este caso, el intermediario colocader propondra la venta de acciones
a un gran numero de compradores potenciales, incluso por una cantidad mayor al
numero de acciones que efectivamente se pondran en venta. Cuando las acciones
se comercialicen en el mercado y le sean requeridas a la empresa colocadora en
mayor numero al de la oferta publica, el intermediario podra satisfacer la demanda
excedente por medio de un préstamo de valores que seta cubierto posteriormente
por medio de una compra en el mercado secundario o una sobre asignacién a la
oferta publica inicial. Se asegura de esta manera un mayor mercado para la
colocacion primaria.

Complemento de Operaciones.

De igual forma, las ventas en corto representan amplias ventajas para los
intermediarios bursatiles al ofrecer mayor flexibilidad de operacién. Es el caso de
las empresas intermediarias que reciben ordenes de compra por un volumen de
acciones muy amplio con €l que no cuentan en un momento determinado; la
oportunidad de beneficio para e! intermediario dependera de su capacidad para
satisfacer fa orden. Para lograrlo, dicha orden puede ser cubierta mediante la
utilizacion del procedimienio de vender en corfo. El riesgo de esta operacién
puede ser mas que compensado por la comision recibida.

Lo anterior significa que la operacién de venta en corto no solo es utilizada en los
momentos en que se produce o se piensa que producira una reduccion de tos
precios o existen diferencias de los precios entre dos mercados; también es
utilizada por los profesionales del mercado para facilitar otro tipo de operaciones.
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Cobertura.

En los mercados en los que se efectian operacicnes con productos derivados,
como son los titulos opcionales (warrants), la combinacion adecuada de los
productos derivados con el procedimiento de vender en corto ofrecen a los
inversionistas la posibilidad de proteger sus inversiones. Una posicion larga de
una opcién o warrants de compra, o una posicidn corta por la emisién de una
opcion o warrant de venta pude ser cubiertas con una operacion de venta en corio.



CAPITULO 6

6. LAS VENTAS EN CORTO Y EL MERCADO DE VALORES DE MEXICO

Las operaciones de venta en corto en el mercado de valores de México se
reglamentaron a través de la Circular 10-139 expedida por la Comisién Nacional
de Valores y publicada en el Diario Oficial con fecha de 2 de octubre de 1990,
dando inicio su operacion en el piso de la Bolsa el mes de abril de 1891
Posteriormente se adicionaron y modificaron algunas disposiciones de acuerdo a
las Circulares 10-138 bis y bis 1 que fueron publicadas el 25 de marzo de 1991y 3
de septiembre de 1992 respectivamente.

En estas Circulares se establece quiengs pueden participar en las operaciones de
venta en corto, cuales son los procedimientos y las reglas operativas para la
concertacion del préstamo, la constitucion de la garantia y el ejercicio de
derechos, etcétera.

Agentes o Inversionistas que Intervienen en las Ventas en Corto
En las operaciones de venta en corto son tres los actores participantes:
+ el dueno original del valor que se constituye como prestamista
« elvendedor que es el prestatario,
e yelcomprador

Prestamista

Es aquel inversionista que tiene en propiedad un cierto numero de valores, los
cuales esta dispuesto a prestar a cambio de una prima y bajo ciertas condiciones
gue le aseguran que le seran devueltas en una fecha o durante un plazo
convenide previamente. .

Debe serialarse que el prestamista no pierde su derecho a recibir los dividendos
decretados por el emisor de los valores otorgados en préstame, ya sea que se
entreguen en efective o en acciones, ni pierde el derecho de participar en la
suscripcion de nuevas acciones, ¢ de participar en la reestructuracién de! capital a
causa de fusiones, adquisiciones, o cualquier otro proceso. De hecho, el tnico
derecho que efectivamente pierde el prestamista es el derecho a voto durante el
lapso del préstamo.

Prestatario o Vendedor

Es el inversionista que obtiene valores en préstamo para ser vendidos y que,
posteriormente, los recomprara para regresarios a quien se los presto. Este
agente esta obligado a constituir una garantia en favor del prestamista que se
asegurara que cumplird con su compromiso de devolucion de los valores en la
fecha preestablecida, asi como a pagar el premic pactado por el préstamo.

£l prestatario también esta obligado a otorgar al prestamista todos los derechos
decretados por €l emisor de las acciones recibidas en préstamo. Esto incluye el
pago de dividendos en efectivo o en acciones, &l derecho a suscripcion de nuevas
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acciones, asi como la reestructuracion del capital por fusion, escisién o cualquier
ofro proceso.

Con frecuencia se afirma que la venta en corto, por el hecho de sustentarse en el
préstamo de valares, es semejante a la creacion de “acciones sintéticas’ o
vitluales. El prestatario recibe la propiedad de las acciones originales y la
transfiere al comprador por medio de fa venta en corto; de manera que el nuevo
duefio es el comprador y las acciones aparecen registradas a su nombre, Al
mismo tiempo, el prestatario esta obligado a crear “acciones sintéticas” a nombre
del prestamista, las cuales estan garantizadas por medio de una cuenta de
garantia y generan exactamente los mismos derechos de las acciones originales,
excepto el voto.

Comprador

Es el inversionista que adquiere los valores en el mercado que fueron inicialmente
transferidos por el prestamista al prestatario. Esta transferencia de la propiedad de
las acciones es inmediata, definitiva e irrevocable y no depende de modo alguno
de [a constitucion de garantias o de devolucién de los valores por parte del
prestataric. De hecho, el comprador no se entera de que la operacion que se
realizo tiene su origen en una posicion corta del vendedor, ya que al realizar la
compra adquiere todos los derechos sobre los valores que adquirié sin importar
gue el vendedor haya entregado valores que recibié en préstamo.

Instituciones que Participan en las Ventas en Corto
Para poder realizar las operaciones de préstamo y compra-venta de valores
también se requiere de la participacion de diversas instituciones:

Intermediarios Bursatiles o Casas de Bolsa

Son las instituciones que por cuenta propia o por orden de sus clientes, previa
firma del Convenio Modificatorio de! Contrato de Intermediacion Bursatil, efectuan
el préstamo yfo la compraventa de valores. También tienen a su cargo la
constitucion de las cuentas de garantia en el S.D. Indeval y el ejercicio_de todos
los derechos a favor del prestarnista.

Instituciones para el Deposito de Valores

Este organismo se encarga de realizar |la transferencia de valores de la cuenta del
prestamista a la del prestatario (al ser concertado el préstamo) y de 1a cuenta del
prestatario a la del comprador. También tienen a su cargo la administracion y
guarda de los valores dados en garantia por el prestatario durante la vigencia del
préstamo.

Bolsa de Valores

En esta institucidn es donde se realizan las operaciones de compraventa de
valores, ademas que a través de sus sistemas y medios de comunicacion se
obtiene informacion sobre las transacciones y situacion del mercado de valores.
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La Bolsa también opera un Sistema de Valores Prestables que facilita fa
ceoncertacion de operaciones de préstamo y la fijacién de primas por medio del
registro de posturas de oferta y demanda de valores prestables''. Ademas, fungira
como Arbitro Ejecutor, en los casos que el préstamo de valores se concerté entre
casas de botsa (actuando por cuenta propia o de terceros) y surjan conflictos
acerca de la suficiencia de garantias o sobre el cumplimiento de las demas
disposiciones relevantes.

Finalmente, la Bolsa tiene funciones autorregulatorias y de vigitancia en este
mercado de prestamos que verifican que todas las operaciones de compraventa,
incluyendo la venta en corto, se lleven a cabo de acuerdo a las normas y
reglamentos vigentes.

Procedimiento de las Operaciones de Venta en Corto Tradicionales
El procedimiento de la operacion de venta en corto requiere de un ciclo completo,
el cual, en forma simplificada, se ilustra en el siguiente esquema;

S.D. INDEVAL
obtiene @ deposita @ vende @
valores * po h valores
garantia
————] ———
PRESTAMISTA PRESTATARIO -~ 7 BMV
————— VENDEDOR EN  —————
CORTO

entrega@ compra@
valores valores

En forma algo mas detallada, el proceso gque se sigue de las ventas en corto
tradicionales se presenta a continuacién:

« El inversionista firma un Convenic Madificatorio del Contrato de
Intermediacion Bursatil con su casa de bolsa en la que se especifican las
condiciones para el préstamo de valores y la constitucion de garantias.

« Elinversionista realiza un andlisis de! mercado, si considera que el precio
de ciertos valores sufrird una reduccién, es el momento de decidir entrar
en una operacion de venta en corto.

' Actualmente existe autorizacién por parte de las autoridades del mercado de valores para que funcionen log
Sistemas de Valores Prestables en la Bolsa Mexicana de Valores, Este Sistema aun no ha iniciado su
operacion, ya que su puesta en marcha requiere del desarrollo de mecanismo de operacion, transferencia ¢
informacion a través de medios electrénicos con los que contaran las casas de bolsa. asi como de In
aprobacion de las modificaciones al Reglamento General Interior de la propia BMV, No abstante. sé prevee
que proximamente principie su funcionamiento.
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El inversionista instriye a su casa de bolsa para que este solicite los
valores en préstamo, especificando el monto, la clase de valores y Ia
prima que esta dispuesto a pagar. Al solicitar los valores en préstamo, el
inversionista entregara a su casa de bolsa una instruccion fehaciente para
que deposite en la cuenta de garantia una serie de valores de la clase y
serie preestablecidos, procedentes de la propia cuenta general del cliente
y/o el importe de ta venta en corto, en una cantidad suficiente para
satisfacer ias condicicnes establecidas por fa Comision.

La casa de bolsa se encarga de la apertura de la cuenta para él deposito
de la garantia en el Instituto para el Deposito de Valores que asegura que
el prestatario cumplira ta promesa de devolucion de los valores, ademas
de todos los derechos que estos pudiesen adquirir durante el periodo de
préstamo.

La casa de bolsa por institucién de su cliente inversionista prestatario
efectua la venta de los valores objeto de préstamo en el mercado, a un
precio mayor o igual al ultimo precio al que se operaron valores de la
misma emisora y serie.

Una vez hecha la venta, la casa de bolsa representante del vendedor en
corto constituye la garantia en el S.D. Indeval a nombre del prestamista.
Realizada la venta en corto, el vendedor esperara que se cumpla su
expectativa de reduccion en el precio de estos valores.

Si la expectativa es correcta, en el momento en que se considere mas
adecuado el cliente prestatario ordena a su casa de bolsa la recompra de
los valores, obteniendo una ganancia resultado de la diferencia entre el
precio de venta y el posterior precio de compra.

El cliente prestatario instruye a la casa de bolsa para que sean devueltos
los valores al prestamista y paga, en casc de que asi se haya pactado, un
premio por la utilizacién de los mismos.

Valores Autorizados para Venderse en Corto

Las ventas en corto solo pueden realizarse con valores autorizados por la
Comision Nacional de Valores, las cuales cuenten con las siguientes
caracteristicas:

Valores de alta bursatilidad;

Valores que se operen en la Bolsa Mexicana de Valores vy
simultaneamente en uno ¢ mas mercados internacicnales, que no se
encuentren incluidos dentro de fa clasificacion anterior, y sean utilizados
exclusivamente para liguidar operaciones de arbitraje internacional de
valores,

Valores en los que se encuentren registrados para operar los especialistas
bursatiles, respecto a las ventas en corfo que realicen estos
intermediarios, cuando no estén comprendidos en los incisos anteriores.

La BMV publica mensualmente a través de su boletin mensual Iz lista de valores
autorizados con la indicacion de la categoria a la que ¢orresponden.
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Ventas en Corto que se Pueden Realizar

Las operaciones de las ventas en corto en la BMV pueden ser ventas en corto
tradicionales; ventas en corto para arbitrajes internacionales; ventas en corto para
mantener cobertura de emision de titulos opcionales de venta (warrants de venta),
y los denominados cortos administrativos.

En las operaciones de arbitraje internacional, con aguellos valores que cotizan en
la BMV y al mismo tiempo en los mercados internacionales por medio de ADR's o
ADS’s, se refiere realizar operaciones de venta en corto dado que existe
diferencia de dias para la liquidacién de los valores entre los diferentes mercados.

El Corto Administrativo

Cuando los valores se encuentran custodiados en entidades distintas a las casas
de bolsa, se pude presentar una situacidn, como en el caso de arbitraje
internacional, en que no es posible cumplir con el plazo de liquidacién. En este
caso, para cumplir con la entrega de los valores dentro del plazo establecido por la
Boisa, se puede recurrir a lo que se denomina Corto Administrative, e! cual
consiste en obtener los valores en préstamo de la casa de bolsa representante del
vendedor. De esta manera se c¢réa una posicidn corta por parte del vendedor con
su casa de bolsa.

Plazo Maximo de una Posicion Corta

El plazo con sus prorrogas durante el cual se mantendra el préstamo de valores
en ningtin casoc puede exceder de 360 dias naturales y el vencimiente no debe
coincidir con wun dia inhabil. Sin embargo, en operaciones de cortos
administrativos, el plazo maximo contando a partir de la fecha de liquidacién no
podra ser mayor de 3 dias habiles.

Requisitos para Realizar una Venta en Corto
Para realizar operaciones de ventas en corto, las casas de bolsa, autorizadas por
la Comision Nacional de Valores, y su clientela deben firmar un Convenio
Modificatorio del Contrato de Intermediacion Bursatil. En este Convenio, el cliente
conferira a su casa de bolsa un mandato general para que, por su cuenta, se
realice las operaciones de préstamo de valores.

Valores Deslistados

Se prevé también, que en caso de suspension de {a cotizacion de la Bolsa de
valores objeto de préstamo, y de persistir esta suspensién durante 5 dias habiles,
o bien 2 dias habiles antes de la fecha de vencimiento del préstamo, el prestatario
tendra que liquidarlo en efectivo con el importe que resulte de multiplicar l1a
cantidad de valores por el precio promedio del ultimo dia habil en que hayan
cotizado.

Decreto de Derechos Sobre las Acciones Prestadas
En relacion a los derechos patrimoniales de los valores objeto de préstamo, el
prestamista esta asegurado para recibir dichos derechos, de acuerdo a io

siguiente:
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« En caso de dividendos en efectivo el prestatario pagara al prestamista, el
equivalente al importe del dividendo decretado por la emisora, el mismo
dia en que dicho dividende sea pagado.

» En caso de dividendo en valores, el préstamo debera de liquidarse con el
numero de valores adeudados, asi como aquellos resultantes del pago de
dichos dividendos.

» En caso de canje de valores, el préstamo deberad de liquidarse con él
numero de valores equivalente. Es decir, se entregara él numero de
valores correspondientes a la relacion entre valores anteriores y valores
nuevos después de decretarse el canje.

e« En caso de derecho de suscripcidn de valores y siempre que el
prestamista opte por ejercer este derecho, debera notificarlo
oportunamente a la casa de bolsa y depositar en su cuenta la cantidad
necesaria para ello. Los valores asi adquiridos se transferiran a la cuenta
del prestamista, el mismo dia en que se liquide su adquisicion. En los
casos en que el prestamista no decida ejercer el derecho de suscripcion,
el prestatario Unicamente devolvera &l numero de valores contratados
originalmente en el préstamo.

Riesgo de Incumplimiento de las Obligaciones del Prestatario
Con el fin de evitar que las posibilidades de perdida a que se enfrenta el
prestamista causen su insolvencia y la imposibiliten para regresar los valores al
prestatario o cubrir los derechos decretados por ef emisor, fa normatividad en las
ventas en corto contempla que:
¢ El prestatario puede dar por terminado el préstamo de manera anticipada
antes de caer en insolvencia, y
+« El incumplimientc del prestatario, una vez hecho el primer requenmiento
de mantener e! nivel suficiente en la cuenta de garantia, causa
automaticamente la venta extrajudicial de los valores depositados en dicha
cuenta, con la finalidad de efectuar el pago de la prima convenida al
prestamista y la compra inmediata de las acciones objeto de préstamo
para su entrega en propiedad al prestamista. Los intermediarios bursatiles
administran este preceso y se apoyan en el S.D. Indeval y la Bolsa.

Oferta de Valores para Préstamo

La oferta de valores para las operaciones de venta en corto, provienen de los
inversionistas que deciden mantener su posicion por un periodo amplio, o que
tienen una expectativa de un incremento en el precio de las acciones. El
prestamista puede ser una persona fisica, una persona fisica con actividades
empresariales o una persona moral, incluyendo a tas propias casas de bolsa.

En el anexo del Convenio Modificatorio del Contrato de Intermediacion Bursatil,
que suscriben todos los prestamistas de las casas de bolsa y en que se
especifican por cada accion las caracteristicas del préstamo, se enumeran los
valores, emisor, serie, cupdn vigente, cantidad de valores, plazo y el premio
minime al que esta dispuesto a prestarlos.
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En el Convenio se puede estipular para que el prestamista tiene la facultad de
solicitar la devolucion de sus valores inscritos en el Listado de la casa de bolsa o
en el Sistema de la BMV de Valores Prestables previa notificacion, siempre y
cuando los mismos no hayan sido prestados.

Demanda de Valores Prestables

Por su parte la demanda de valores para efectuar ventas en corto, estara dado por
tos inversionistas con expectativas de un mercado a la baja. En este caso, el
prestatario puede ser una persona fisica, una persona fisica con actividades
empresariales o una persana moral, incluyendo a las casas de bolsa que podran
efectuar por cuenta propia 0 de su clientela concertandoe prestamos con otras
casas de bolsa.

En e! Convenio firmado con 1a casa de bolsa correspondiente, se especificara una
serie de condiciones que deben de cumplirse para que el préstamo tenga eficacia
juridica, tales como;

« Que previamente a la venta de valores, el prestamista mantenga en su
cuenta posicion que equivalga al 50% de valores solicitados y de
instrucciones fehacientes para que una vez realizada la venta pase a
formar parte de la garantia prendaria.

» Que se realice la venta de valores en la BMV durante los siguientes 5 dias
habiles de haberlos recibido en préstamo.

En casoc de que nc se cumplan las condiciones sefaladas anteriormente, el
préstamo no tendrd efectos legales y los valores objeto de la operacién se
consideran nuevamente como valores prestables.

Asi mismo, en el anexo del Convenio se enumeran los valores que el prestatario
depositara como garantia especificando emisor, serie, cupoén vigente, cantidad de
valores, precio, monto total y el premio maximo que esta dispuesto a pagar al
prestamista.

Caracteristicas del Deposito de la Garantia

Una vez que se hayan vendido los valores se requiere que el prestatario
constituya la garantia, la cual debera tener un minimo de 150% con respecto al
valor de los titulos obtenidos en préstamo. Este porcentaje podré integrarse por el
100% del importe de la venta mas un 50% adicional.

La integracion de la garantia consistira en valores de alta bursatilidad de los que
aparezcan en el boletin mensual de la BMV. Incluyendo titulos fiduciarios que los
representen, valores emitidos por el Gobierno, titulos emitidos o avaluados por
instituciones de crédito y con acciones representativas del capital de sociedades
de inversion de renta fija.

£l valor de la garantia minima nunca podra ser menor al 130%; en el caso que
sucediera, el prestatario serad notificado por su casa de bolsa para restituir Ia
garantia agregando valores adicionales.
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Si el prestatario no reconstituye la garantia, entonces se procedera a la venta
extrajudicial de los valores dados en prenda, hasta por el monto que sea necesario
para el cumplimiento de la obligacién contraida en el Convenio.

De esta manera, si por cualquier razén la garantia excede en 20% de la garantia
minima requerida inicialmente, es decir, es mayor al 170% del valor de los titulos
objeto de préstamo, el prestatario tiene el derecho de solicitar a su casa de bolsa
la devolucién parcial de la misma.

Si se trata de una venta en corto para arbitraje intemacionatl y el préstamo sé
concerta con una institucion de crédito, no se requiere que se constituyan
garantias, pudiendo utilizar el producto de la venta en corto para liquidar su
posicidn,

Caracteristicas en Cuanto a Garantias de los Cortos Administrativos

En el caso de cortos administrativos, la garantia global serd unicamente por el
100% del importe de la venta de los titulos y estara integrada por acciones
representativas del capital de sociedades de inversién de renta fija.

En este caso, la casa de bolsa prestamista no esta obligada a entregar al cliente el
efective derivado de la venta en corto hasta en tanto no sean depositados los
titulos en sus respectivas cuentas.

Vencimiento del Préastamo

Dos dias antes de que se cumpla el plazo estipulado en el contrato, el prestatario
deberd girar instrucciones a su casa de bolsa para adquirir los valores
correspondientes y se realicen las transferencias de cuenta a cuenta que
procedan.

Una vez transcurrido el plazo de préstamo pactade o sus prorrogas, el prestatario
por conducto de su casa de bolsa, devolvera al prestamista los valores objeto de
prestamo.

El prestataric podra pactar en el Convenio suscrito con su casa de bolsa la
facultad para dar por terminado anticipadamente el préstamo, parcial o totalmente,
lo cual le daran la posibilidad de restituir los valores antes del plazo pactado.

La Liquidacion del Préstamo

El préstamo se liquida con valores de las mismas caracteristicas y por el mismo
monto que obtuve en el préstamo. Si por cualquier circunstancia, el prestatario no
efectla la liquidacién de! préstamo con valcres del mismo tipo que los recibio, lo
hara en efectivo por un monto equivalente de multiplicar por 1.3 veces el valor de
la posicién corta

En lo que respecta al premio, la liquidacion de este se hara en efectivo y se
pagara en forma simulténea con la liquidacion total del préstamo o prorrata con Ia
liquidacion parcial.



Casas de Bolsa Participantes en las Operaciones de Ventas en Corto

Las casas de bolsa pueden participar en las operaciones de ventas en corto
siempre y cuando cuenten con fa infraestructura informatica y de control adecuada
que estipula la CNV, de acuerdo a lo siguiente:

» Que tengan sistema de recepcidn, registro y asignacion de operaciones
adecuados para la ejecucion de operaciones de ventas en corto.

+ Deben presentar un prospecto en que se expliquen claramente las
caracteristicas, requisitos y etapas de la operacidn, asi como los riesgos
que el proceso implica. Dicho prospecto formara parte integrante del
convenio que suscriba la casa de bolsa con la clientela inversionista que
desee llevar a cabo este tipo de operaciones.

Una vez que las casas de bolsa cuenten con los anteriores requisitos seran
autorizadas por la CNV y podran suscribir Convenios con su clientela inversionista
y realizar operaciones de préstamo y venta en corto de valores.

Las normas vigentes actualmente, establecen gue en ningin caso podran
concertarse operaciones de préstamo de valores en el manejo de cuentas
discrecionales.

Las casas de bolsa pueden actuar por cuenta propia como prestatarias solo con
personas marales, y fungir como prestamistas con personas morales y personas
fisicas. En ambos casos, deben mantener registros de sus operaciones, con la
frecuencia y caracteristicas que establece la CNV.

En este listado de casas de bolsa autorizadas para realizar operaciones de ventas
en corto se publica e! primer dia habil de cada mes en el boletin diaric que edita la
BMV,

Restricciones para el Préstamo de Valores

El préstamo de valores Gnicamente puede realizarse entre personas fisicas ¢ entre
personas morales, pudiendo también concertarse entre estas ultimas y las
personas fisicas con actividades empresariales. Sin embargo también existe la
posibilidad de que las personas morales y las fisicas con actividades
empresariales actiien como prestamistas de las personas fisicas.

Dentro de la clasificacion de personas morales se incluyen a las casa de bolsa,
institucion de seguros y fianzas, y los fondos de pensiones ¢ jubilaciones de
personal y primas de antigliedad.

El Registro de los Valores Susceptibles de Préstamo por Parte de la Casa de
Bolsa

Dado que los prestamos entre distintos tipos de inversionistas deben sujetarse a
ciertas reglas, la casa de bolsa integrara listados que contenga los valores
prestables identificando un listado de Valores Prestables de las Personas Fisicas y
un listado de Valores Prestables de las Personas Morales, incluyendo en este
ultimo a las personas fisicas con actividades empresariales.



PRESTAMOS AUTORIZADOS ENTRE INVERSIONISTAS

PRESTATARIA
Personas Personas Personas Casas
Fisicas Fisicas con Morales de
actividades Bolsa
empresariales
P Personas .
R Fisicas si NO NO NO
E Personas
S Fisicas con .
T actividades Sl Sl Sl Sl
A empresariales
M Personas
| Morales Sl Sl Sl Si
s Casas
T de Sl Sl | Sl
A Bolsa

Papel que Juegan las Casas de Bolsa en la Verificacion de Garantias y
Ejecucion del Préstamo

Las casas de bolsa son las encargadas de abrir {a cuenta en la que se depasitaran
los valores en garantia. La garantia quedara depositada en el Instituto para el
Deposito de Valores {S.D. Indeval) a disposicidon de la casa de bolsa y en favor del
prestamista.

Una vez que se cumpla con las condiciones para ia constitucion de la garantia y
se realice la venta en la BMV dentro de los cinco dias siguientes a la solicitud del
préstamo, las casas de bolsa que actien por cuenta del prestamista debera
entregar los valores al prestatario, mediante las transferencias de cuenta a cuenta
que procedan, para que este a su vez pueda liquidar la venta.

Por lo que se refiere a |as tareas de verificacion que corresponde a las casas de
bolsa s& encuentran las siguientes:

» En caso de que no se cumpla las condiciones establecidas previa a la venta, el
préstamo no tendra efectos legales y los valores objeto de fa operacion se
considerara nuevamente como prestables. Estas condiciones son:

sRealizar la venta en la Bolsa Mexicana de Valores dentro de los cinco dias
habiles siguientes a la fecha de cada préstamo

+*Que previamente a la venta, en la cuenta del prestatario existan valores
elegibles para la constitucién de la garantia prendataria

«Que se cuente con fa instruccion fehaciente det prestatario de que a!
realizarse la venta se integrara la garantia por el 50% del valor de
mercado de los valores materiales de préstamo.

]
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» La casa de boisa que actie por cuenta del prestatario, con una anticipacion de
cinco dias habiles al vencimiento del plazo pactado, verificara si en la cuenta
existen valores del mismo emisor, clase y serie, suficientes para liquidar el
préstamo. En case de no ser asi, le notificara a su cliente de dicha circunstancia
y la necesidad de adquirir los valores para dar cumplimiento a su obligacion
frente al prestamista.

* Si el prestatario no cumple con el primer requerimiento de la casa de bolsa el
segundo dia habil previo al vencimiento del préstamo, la casa de bolsa
procedera a la venta extrajudicial de los valores dados en garantia y el producto
lo aplicara a la adquisicion de los valores necesarios para cubrir oportunamente
el préstamo.

Papel que Desempeiia el Instituto para el Deposito de Valores

El Instituto para el Deposito de Valores es la Institucion, que a solicitud de las
casas de bolsa, esta encargada de abrir las cuentas para los valores que son
depositados como garantia con e fin de respaldar posiciones cortas.

Asimismo, es responsable de la guarda y debida conservacion de estos valores.

Los valores depositados en garantia son adminisirados por esta Institucion, para la
cual constituye y formaliza un contrato, entre el prestamista y el prestatario, sin
que sea necesario hacer entrega ¢ endoso de los titulos respectivos. Es decir,
mediante este contrato se establece las condiciones para que, en caso de que se
decreten derechos por parte de la emisora scbre valores depositados en garantia,
indeval puedan realizarlos siempre y cuando el gjercicio de derechos haya sido
autorizado por el prestamista a través de las casas de bolsa representante.

El Instituto proporciona el servicio de liquidacion de los prestamos, segun las
condiciones establecidas en los Convenios firmados por prestamista y prestatario
y bajo la supervision y ordenamiento de la casa de bolsa representante del
prestamista.

Asimismo, S.D. Indeval asegura la confidencialidad de los depésitos y deméas
operaciones y proporciona informacion sobre sus cuentas tnicamente al
depositante, a sus representantes legales, o a quien acredite tener interés
legitimo,

Informacion con la que Pueden Contar los Inversionistas Sobre las Ventas
en Corto

{.a BMV publica diariamente en su boletin el volumen e importe operado en corto,
y semanalmente informara el saldo total de la ventas en corto, asi como el saldo
de las ventas en corto por arbitraje internacional, por cobertura por emision de
titulos opcionales de venta y cortos administrativos. En forma mensual, se publica
informacién sobre los valores autorizados para operar ventas en corto.
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En la publicacion mensual indicadores Bursétiles ta BMV da conocer la
participacion en las operaciones de venta en corto por casa de bolsa, por emisora,
asi como el coeficiente de posiciones cortas, el cual indica la relacion que existe
entre el volumen mensual de ventas en corto y el volumen promedio diario del total
operado en el mercado accionario por emisora. Este indicador sirve de auxiliar en
las decisiones de los vendedores en corto, ya que representan compras
potencialmente latentes de estos valores.



CAPITULO 7

SISTEMAS DE VALORES PRESTABLES DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES?

Una Alternativa para Solicitar Valores en Préstamo

Los inversionistas que estan interesados en prestar o pedir prestado valores para
las operaciones de venta en corto, ademas de tener la posibilidad de registrar o
solicitarlos en los Listados de Valores Prestables de las casas de bolsa, también
tiene la alternativa de que sus valores sean registrados en los Sistemas de
Valores Prestables de la BMV.

La Bolsa ofrece el servicio para el regisiro y solicitud de wvalores prestables
susceptibles de venderse en corto. Estos servicios da la oportunidad a los
inversionistas, casas de bolsas y otras instituciones financieras autorizadas para
hacer extensivos l0s ofrecimientos ¢ requerimientos de valores en las operaciones
de ventas en corto, ya que esta informacion sera difundida en todas las terminales
de las casas de bolsa que estén conectadas con el Sistema de la Bolsa.

Este servicio brinda una gran flexibilidad para conocer fa disponibilidad de los
valores para ser prestados, asi como la demanda que existe sobre fos mismos con
todas las caracteristicas del préstamo, siempre y cuando hayan sido inscritos en el
Sistema.

De la misma forma, permite la concertacion de prestamos entre prestatarios y
prestamistas de las casas de bolsa con los mismos derechos y obligaciones
aplicables a los prestamaos pactados por medio de una casa de bolsa.

Las Caracteristicas del Sistema

Las posturas de registro y solicitud de valores prestables se realiza en el Sistema
electronico de la Bolsa a través de las terminales localizadas en el piso de remates
y/o en las oficinas de las casas de bolsa y desde las cuales se ingresan las
ordenes de sus clientes o las ordenes por cuenta propia.

E! Sistema esta dividido en dos secciones: Sistemas de Valores Prestables para
Personas Fisicas y Sistemas de Valores Prestables para Personas Morales. En
este ultimo se incluyen a las personas fisicas con actividades empresariales.

En el Sistema también podran registrar valores para préstamo a través de las
casas de bolsa: las cuales instituciones encargadas de formar mercado; los
Intermediarios Financieros con posicién propia, Las Instituciones de Seguros vy
Fianzas, los Fondos de Pensiones o Jubilaciones de personas y primas de
antigledad, siempre y cuando cumplan con {as disposiciones de caracter general
que emitan las autoridades competentes.

* Wer nota |
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En el Sistema se especificara cuando el prestatario sea una institucion de crédito o
una casa de bolsa, dado que en este caso la garantia minima podra ser de 100%
respecto a los valores prestados.

Ipstituciones que Tienen Acceso al Sistema

Unicamente las casas de bolsa tienen la posibilidad de registrar o solicitar valores,
tanto por cuenta propia como de terceros. Para tener acceso al Sistema las casas
de bolsa firman un Contrato Normativo de Préstamo, en el que se comprometen a
cumplir lo estipulado por la Comisién Nacional de Valores y el Reglamento
General Interior de la BMV, en lo referente al préstamo y venta en corto de
valores,

Acceso a las Funciones del sistema

Para tener acceso a todas las funciones que ofrece el Sistema de Valores
Prestables, la BMV sera la Unica facultada para otorgar las claves y contrasefas
que soliciten las casas de bolsa. Dichas claves se manejaran con estricta
confidencialidad por parte de ta BMV.

Cualquier operacion de préstamo de valores que se realice a través de los
Sistemas de Valores Prestables, y por tanto mediante el uso de las claves y
contrasefias’ mencionadas, constituira una cobligacion exigible para el participante
que haya ordenado la operacion. De tal forma que la clave funciona como una
autentica firma electrénica.

Funciones que Tienen la Terminales del Sistema

Directamente a través de las terminales se alimentan posturas al Sistema de
registro y de solicitud de valores para las operaciones de ventas en corto; el
Sistema cuenta con formatos electronicos de consuita para obtener los datos
indispensables sobre los valores registrados y solicitados.

Caracteristicas de Registro y Solicitud

Dado que las ventas en corto solo pueden realizarse por lotes completos, en el
Sistema solo pueden ser registrados y solicitados lotes completos. Sin embargo, si
por cualquier motivo se generan picos, el Sistema da la posibilidad a los
participantes si asi lo desean que estos picos sean incrementados para
complementar los lotes, para lo cual sé cuanta con cinco dias habiles. Si
transcurndo el plazo no se modifican las posturas, entonces los picos son
eliminados del Sistema.

El registro y solicitud de valores en el Sistema se realiza de manera cronoldgica,
respetando el principio “primero en tiempo, primero en derecho en igualdad de
condiciones’. No obstante, en el caso de que no exista igualdad de condiciones se
considera prioridad a Ias posturas mas competitivas son las de prima menor y las
posturas de solicitud seran mas competitivas cuando ofrezcan mayores primas.
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Asimismo, el Sistema permite mantener la posicion en el lugar cronolégico original
cuando una postura de oferta de valores es tomada y no se realiza la venta en
corto. Es decir, en el casc de que alguna postura de registro sea tomada por
alguna casa de bolsa, y que por no cumplirse ¢on las condiciones del préstamo,
en cuanto a las garantias o la venta en la BMV dentro del plazo fijado, no se
concluya la cperacian, los valores vuelven a ser prestables y no pierde su lugar
regresando a su posicion original en los registros del Sistema.

Decretos de Derechos Sobre los Valores que se Encuentran Registrados en
el Sistema

Cuando una emisora realiza un ajuste técnico en el que se modifican él numero de
acciones y valores de dicha emisora se encuentran registrados en el Sistema, este
realizara el ajuste en forma automatica. Especificamente, en los casos de que el
ajusie sea por capitalizacion, split y split inverso, se mantendran en tas posturas &!
valor de mercado original de las acciones registradas, asi como de las solicitadas,
independientemente de la modificacion en él numero del mismo producto de fos
ejercicios de derechos.

Toma de un Registro o Respuesta a una Solicitud de Valores

Una vez que se acordé el préstamo el Sistema informa de forma automatica y por
medios electronicos a las casas de Bolsa prestamista y prestataria. A partir de
este momento los valores se retiraran de la lista de valores prestables y la parte
prestataria tiene cinco dias habiles para realizar la venta de los valores, El mismo
dia de efectuarse |a venta en corto, la casa de bolsa que actia como prestataria
informara a la Bolsa a través del Sistema para que este, a su vez, informe a la
casa de bolsa prestamista y a la Institucidon para el Deposito de Valores para
realizar la transferencia de valores de cuenta a cuenta que corresponda. Una ves
hecha la transferencia, el prestatario estara en condiciones de liguidar la venta en
corto con los valores cbtenidos en préstamo.

En el momento que la casa de bolsa de aviso al Sistema, la comunicacion incluira
la orden al S.D. Indeval para que este transfiera los valores que el prestatario
depositara como garantia, en una cuenta a disposicion de la casa de bolsa y al
nombre del prestamista.

Informacion en las Pantallas del Sistema

En cuanto a las pantallas de consulta de registro y solicitud de valores, solo
mostraran las caracteristicas del préstamo y de los valores objeto del mismo, sin
presentar cual de las casas de bolsa realizo la postura, ya sea de registro o de
solicitud, pues esta informacion se considera confidencial; solamente hasta que sé
concerta el préstamo entre dos casas de bolsa el sistema dard a conocer fa
identidad de las partes involucradas.

El sistema ofrece una serie de consultas especificamente para los usuarios
respetando en todo momento la confidencialidad de la informacion.



Informacion a los Inversionistas Sobre los Valores Prestables Registrados

en e| Sistema

Adicionaimente a la informacion a la que se tiene acceso directamente en las
terminales del Sistema, la BMV difunde en el boletin bursatil semanal, asi como
las publicaciones mensuales las primas promedio a las que fueron acordados los

prestamos de valores para realizar operaciones de venta en corto.

También se publica mensualmente él numero de acciones a disposicién, asi como
&l numero de acciones solicitadas por emisora y serie que se encuentran en el
Sistema de Valores Prestables para persona Fisicas y en el Sistema de Valores

Prestables para persona Morales.

TIPOS DE VENTAS EN CORTO Y ALGUNAS CARACTERISTICAS

Tipos de Valor de Sujeta Plazo
Venta en Objetivo {a Garantia a Regla maximo
Corto respecto de Puja a partir de
al préstamo la venta
Tradicional + Ganancias
cuando los
precios
Disminuyen 150% Sl 360 dias
+« Ganancia
asegurando
comisiones
Arbitraje « (Ganancias por
diferencia de
precios de
valores 150% NO 3 dias
cotizados
simultaneament
e en mercados
diferentes
Coberlura
de Cobertura 100% NG 3 dias
Warrants
de venta
10G% en
Cortos Liquidar dentro de! acciones
Administrativos plazo que representativas
establece la BMV | del capital social NO 3 dias

de sociedades
de inversion de
renta fija
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CAPITULO 8

REGIMEN FISCAL

Este apartado se baso en la resolucién que establece reglas generales y otras
disposiciones de caracter fiscal para el afio de 1993 , que se publicaron en el
Diario Oficial de la Federacion del 31 de marzo de 1993.

Para la definicion de las reglas a las que deben sujetar los participantes de las
operaciones de ventas en corto como contribuyentes, los inversionistas como
personas fisicas y personas morales podran determinar fas ganancias siempre y
cuando cumplan con ios requisitos siguientes:

En los Casos en que Tanto como Prestamista como Prestatario sean
Personas Morales o Personas Fisicas y Tratandose de Personas Fisicas la
Operacion este Relacionada Con sus Actividades Empresariales

]

Que la operacion se realice con los valores autorizados por la SHCP,
después de haber escuchado la opinién de la CNV,

Que el plazo de la operacion no exceda 360 dias naturales.

Que tanto el prestamista como el prestatario sean personas morales o
fisicas, en este ultimo caso la operacidn esta relacionada con sus
actividades empresariales y que no hayan optado por determinar el
impuesto a su cargo conforme al régimen de contribuyentes menores,

Que la casa de bolsa participe como intermediario en la operacion, se
cerciore de que la persona por cuenta de quien interviene, cumple los
requisitos para poder celebrar dichas operacicnes en los términos de esta
regla.

Que la operacion se efectue en estricto apego a las disposiciones
contenidas en el Circular 10-139 de la CNV.

Determinacion de la ganancia del Prestatario

Cuando las acciones para liquidar la operacidn se adquieran dentro del
plazo del contrato, la determinacion de la ganancia de prestatario se
calculara de la forma siguiente:

Ingreso obtenido por la venta en corto menos el costo de adquisicion. El costo de
adquisicién contempla:

Las acciones adquiridas para liquidar el préstamo;

Las acciones adquiridas por capitalizaciones, y

Las acciones adquiridas por ejercicio de derechos por suscripcién.

Cuando fas acciones que deben de liquidar no se adquiere en forma total
o parcial dentro del plazo establecido en el contrato, la ganancia se
determina de la forma siguiente:

Ingreso de la venta en corto menos el precio de cotizacién promedio al
ultimo ida habil en el que conforme a contrato se debiera adquirir.



En cuanto a los premios y contraprestaciones, incluyendo el equivatente a los
dividendos en efectivo que, en su caso, deba pagar el prestamista, se
consideraran intereses a cargo del articulo 7°- A de la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

Determinacidn de Ja ganancia del Prestamista

Podran considerar que no existe enajenacion de las acciones que otorgue en
préstamo cuando cumpla con los reguisitos mencionados a excepcion de las
acciones que el prestatario no adquiera dentro del plazo establecido en el
contrato. En este ultimo caso, el prestamista considerara como ingreso por la
venta de las acciones que no le sean restituidas por el prestatario, el precio de
cotizacion al dltimo dia habil en el que debieron ser adquiridas por el prestatario y
como fecha de enajenacion de las acciones referidas este ultimo dia.

En cuanto af costo comprobade de adquisicidn por parte del prestamista:

« Se considerara que no tiene costo comprobado de adquisicion, las
acciones que obtenga el prestamista del prestatario en exceso de las que
presto, dehido a emisidon de acciones por capitalizaciones de utilidades u
otras partidas integrantes del capitai contable, que la emisora hubiere
decretado durante la vigencia del contrato;

« Cuando exista un exceso de acciones sobre las que presto el inicio de!
contrato y que provengan de haber ejercidc el derecho de suscripcion, se
considerara que tiene como costo comprobado de adquisicion, el precio
que se hubtere decretado en [a suscripcion de que se trate, y

= El prestamista podra determinar la ganancia por la enajenacion de
acciones, sin disminuir el costo comprobado de adquisicién actualizado de
las mismas, los dividendos o utilidades distribuides por la emisora en el
periodo en que los tltimos se encontraban prestados.

En cuanto a los premios y contraprestaciones, incluyendo el eqguivalente a los
dividendos en efectivo que, en su c¢aso, reciba el prestamista del prestatario se
considerara intereses a cargo def articulo 7°- A de la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

En los Casos en que el Prestamista sea Persona Moral o Persona Fisica con
Actividades Empresariales y el Prestatario sea Persona Fisica y No
Desarrolle Actividades Empresariales

s Que la operacion se realice con los valores autorizados por la SHCP,
después de haber escuchado la opinién de la CNV.

+ Que el plazo de ia operacién no exceda 360 dias naturales.

+» Que el prestamista sea personas moral o persona fisica con actividades
empresariales y el prestatario sea persona fisica y no desarrolle
actividades empresariales.

* Que la casa de bolsa participe como intermediario en la operacion, se
cerciore de que la persona por cuenta de quien interviene, cumple los
requisitos para poder celebrar dichas operaciones en los términos de esta
regla.
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+« Que la operacion se efectie en estricto apego a las disposiciones
contenidas en el Circular 10-139 de la CNV.

Determinacion de la Ganancia del Prestatario
« La ganancia del prestatario estara exenta siempre y cuando cumpla con
los requisitos mencionados anteriormente.

Cuando no se hayan adquirido total o parcialmente las acciones que el prestatario
esta obligado a entregar dentro del plazo establecido, las cantidades que pague el
prestatario al prestamista no seran deducibles.

Tampoco seran deducibles los premios y demas contraprestaciones, incluyendo e}
equivalente a los dividendos en efectivo, asi como las sanciones, indemnizaciones
0 penas convencionales gue, en su caso, deba pagar el prestatario al prestamista.

Determinacion de la Ganancia del Prestamista

Cuando el prestamista sea persona fisica y no desarrolle actividades
empresariales, la ganancia estara exenta, por lo que respecto a las acciones que
no sean restituidas por el prestatario dentro del plazo establecido en el contrato
respectivo, Unicamente hasta el precio de cotizacion promedio en la Bolsa de las
acciones al ultimo dia en que debieron ser adquiridas en los términos del contrato
respectivo. Et prestamista debera acumular a los demas ingresos que obtenga en
el ejercicio el excedente que, en su caso, resulte.

El prestamista como persona fisica podra considerar que no existe enajenacion de
las acciones que otorgue en préstamo cuandc se cumpla con los requisitos
mencionados anteriormente, a excepcion de aquellas acciones que el prestatario
no adquiera dentro del plaza establecido en el contrato.

El prestamista no estara obligado a efectuar pagos provisionales por los premios
que reciba de! prestatario en los términos del contrato respectivo, siempre que la
casa de bolsa que intervenga en la operacion, efectie la retencion del impuesto a
la tasa del 35% sobre el monto de los premios que reciba el prestamisia en los
términos de! contrato respective, misma que tendra el caracter de pago definitivo.
El prestamista podra optar por acumular a sus demas ingresos, la cantidad de que
resulte de multiplicar por et factor 1.54, el monto de los premios disminuidos con el
impuesto retenido. Contra el impuesto que se determine en su declaracion anual,
el prestamista podra acreditar el monto del impuesto retenido.

Las demas contraprestaciones, incluyendo el equivalente a los dividendos en
efectivo, asi como las sanciones, indemnizaciones, recargos © penas
convencionales, que, en su caso, reciba del prestamista del prestatario, se
acumulara por este ultimo. LLa casa de bolsa que intervenga en la operacion
debera efectuar la retencién que corresponda, teniendo el prestamista la opcidn de
acumulacion y acreditamiento.
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ANEXO

RESULTADOS FINANCIEROS
{EJERCICIOS FINANCIEROS)

Resultados financieros para el prestamista

-—

Recibe el importe del premio

Recibe en su caso los derechos patrimoniales, cuande durante la vigencia
del préstamo se hubiere generado

Recibe al vencimiento los mismos titulos (emisor, serie y cantidad) objeto
del préstamo

Recibe en su caso, cuando el prestatario no pueda recomprar los titulos
objeto del préstamo, efectivo por el importe que resulte de multiplicar la
cantidad de valores adeudados por 1.3 veces su precic promedic de
cotizacién registrado en bolsa el sequndo dia habil previo al vencimiento o
en su defecto el del ultimo dia en que haya habido cotizacion,

El prestamista cubrird a la casa de bolsa la comision que expresamente se
hubiere pactadu.

Resultado financiero para el prestatario

a) Cuando los titulos van a la baja

Puede obtener una utilidad representada por la diferencia entre el precio de venta
y los pagos que tuvieron que hacer por:

v

Al

Al

.

Costo de adquisicion
Reembolso derechos patrimoniales
Pago de premio y

Pago de Comisién a la Casa de Bolsa
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Por ejemplo:
Venta de titulo  (15qulio-1991)
mencs
Costo de adquisiciéon {15-oct-1991)
Reembalso dividendo (20-agosto-1991)
Pago del premio (15-0ct-1991)
Comision Casa de Bolsa (15-0ct-1991)

Utilidad

b) Cuando los titulos van a la alza

1500
1050
300
30
12
1392
108

Es posible que sufra una perdida representada por la diferencia entre su {costo de
adquisicion + pagos convenidos) y su ingreso por la venta de los titulos.

Por ejemplo:

Ingreso por la venta de titulos
{15-julio-1991)

menos

Reembolso derechos coerporativos
{15-agosto-1991)

Costo de recompra {15-0ct-1991)
Pago de premio (15-0ct-1991)

Pago de Caomisién Casa de Bolsa
(15-0ct-1891)

Pérdida

3,000
700
2,500
200
50 345
450



TRATAMIENTO CONTABLE
(PRESTAMISTA)

El criterio de la Comisién de Principios de Contabilidad, del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, A.C., que aunque no ha sido publicado en circular, consiste
en darle siguiente tratamiento:

1.

la entrega de los valores del prestamista al prestatario se registra
como una venta de los mismos, originando una cuenta por cobrar,

la valuacion de las cuentas por cobrar es a precio de mercado.
Las cantidades convenidas como premios, si son recibidas antes de
la terminacion del contratc deberan abonarse al importe de la

cuentas por cobrar,

Los dividendos en efectivo que reciba el prestamista del prestatario

deben acreditarse al valor de la cuenta por cobrar ya que en esencia

son devoluciones de capital de los emisores a favor de sus
accionistas.

El mismo tratamiento deberia darse a los dividendos en acciones v a
la division de las acciones (SPLIT)

. Al termino del contrato de préstamo, y al recibir 1os instrumentos

financieros o su equivalente en dinero, surge una ganancia o una
perdida por la diferencia entre el valor inicial de la cuenta por cobrar
menos las cantidades que se le acreditaron por los siguientes
conceptos:

Pago de premios

Dividendos en efectivo o0 en acciones

Devolucion de los Valores o su equivalente a valor del mercado.
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TRATAMIENTO FISCAL
(PRESTAMISTA)

Aspectos Fiscales
Ley del Impuesto sobre la Renta

Personas morales y fisicas con actividades empresariales
Prestamista
Existen dos alternativas para el tratamiento fiscal de las operaciones de ventas en

corio

Alternativa “A"

La ley del ISR la considera "enajenacién” dando lugar a una “cuenta por cobrar” y
el procedimiento para determinar la base gravable lo encontramos en los articulos
19 v 19* de la propia ley.

Alternativa “B”

La resolucién que establece reglas generales y otras disposiciones de caracter
fiscal para el afio de 1992 (vigente hasta el 28 de febrero de 1993), publicada en el
Diario Oficial el pasado 31 de marzo de 1992, contempla, en su regla 70,
mecanismos opcionales para que el prestamista pueda considerar que no existe
enajenacion.

Alternativa “A”

Enajenacion articulo 19y 192 LISR.
12 etapa

Cuando la empresa prestamista transfiere la propiedad de las acciones objeto de
ventas en corto:

Se da lugar a una enajenacién de acciones y por lo tanto sujeta a que se
determinen sus aspectos cuantitativos; precio costo y utilidad.

Precio: Valor de mercado al momento de celebrar el contrato

Costo: El articulo 19 de la LISR establece el procedimiento para determinar el
costo, utilizando conceptos que es necesario analizarlos:
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a) Costo comprobado de adquisicién (C.C.A.)
» Importe que efectivamente se desembolsa al:

- Adquirirlas por aportacion de capital
- Adquirirlas por compra

NOTA: No hay retencién por no haber disposicion alguna al respecto

« Adquirirlas por capitalizacion de utilidades, cuando las acciones que
les dieron crigen se haya enajenado antes del 1° de enero de 1989,
su C.C.A. es igual al valor nominal de las acciones.

No tienen coste comprobado de adquisicion

Las acciones provenientes de capitalizacion de utlidades y de otras partidas
integrantes del capital contable o por reinversion de dividendos o utilidades
efectuadas dentro de los 30 dias siguientes a su distribucion.

b) Monto original ajustado (M.Q.A.)

b1) Ei costo comprobado de adquisicion, se actuatiza desde la fecha de
compra a la fecha de venta.

b2) Al costo comprobado de adquisicion actualizado se fe sumaran o
restaran segin sea el caso, en la parte correspondiente a su tenencia
de acciones, las utilidades © perdidas fiscales obtenidas por el emisor de
la fecha de adquisicién a [a fecha de enajenacién (Cifras debidamente
actualizadas).

NOTA 1: El factor de actualizacién para el ejercicio en que ocurrié la perdida, sera
el cociente que resulte de dividir:

Indice del mes del cietre de ejercicio

indice del mes en que ocurrié la perdida

NOTA 2: Las utilidades o perdidas fiscales se determinaran conforme al pendltimo
parrafo del articulo 19 de la LISR, asi como en el caso de utilidades o perdidas
fiscales generadas antes de 1990 se determinaran conforme a loa regla 68 de la
circular miscelanea (31 de marzo de 1992).

b3) También se le sumaran en la parte correspondiente a su tenencia,
los dividendos o utilidades actualizados que el emisor hubiera recibido
en el mismo periodo de tenencia provenientes de ofras personas
morales residentes en México, excepto:

66



'S

> Los percibidos por el emisor en el periodo comprendido entre e
1° de enero de 1975 y el 31 de diciembre de 1988 y

» Los percibidos por el emisor, en acciones y los que hubiere
reinvirtiendo en 1a suscripcion o aumento de capital, dentro de los
30 dias a su distribucion.

b4) Se le restara

Los dividendos o utilidades actualizados, distribuidos por el emisor,
también en su parte correspondiente a la tenencia accionaria, excepto los
siguientes :

- Los dividendos o utilidades distribuidos entre el periodo comprendido det

- 1° -1-87 y 31-XiI-88 y que hubiere deducido el contribuyente para
determinar su resuitado fiscal en él titulo Il de la LISR.

- Los que no provengan de [a cuenta de U.F.N., siempre que se haya
pagado el impuesto a que se refiere el Art. 10-A de la LISR (Dividendos)

- Los distribuidos en acciones y lo que se reinviertan en la suscripcion o
pago de aumento de capital de la misma persona moral que los
distribuyo dentro de tos 30 dias siguientes,

b5) La suma algebraica de los conceptos identificados en los incisos
b1,b2,b3,b4, nos muestra el monto original ajustado, nos muestra el
monto original ajustado.

¢} Costo promedio por accion (C.P.A.)
Una vez determinado el monto original ajustado conforme al Art. 19 de la LISR,
este se divide entre él numero de acciones que tenga, el inversionista del emisor,

a la fecha de enajenacion.

incluyendo las que hubiere obtenido por capitalizacion de utilidades, o cualquier
otro concepto del capital contable (Art.19-1 LISR)

Costo Promedio Monto original gjustado
por accion Nimeére de acciones
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d) Costo de enajenacion

Determinando el costo promedio por accion, este se multiplicara por él numero de
acciones gue se enajenen, obteniéndose el costo de enajenacién.

{Costo promedio por accidon) (Numero de Acciones) = Costo de enajenacion

Utilidad: Diferencia entre el importe de la enajenacién y el costo de enajenacion.

Cifra que se acumulara a los demas ingresos del prestamista.

EJEMPLO:
|. DATOS
Prestamista: Compafita X, S.A, de CV.
{inversionista)
Erisor: Cormpariia ZY, SA de CV,
{acciones emitidas 30)
Adguisiciones marze 1986 5000 ACC Aportacion
octubre 1988 2000 ACC Compra
abril 1989 6000 ACC Corrpra
junio 1990 2000 ACC Reinversion
15000
Venta en corto
Fecha Octubre 1991
Nimero de Acc. 8000
Valor de marcado $6,130 Cada acccion

Il. PROCEDIMIENTO
Actualizacion del costo (b1)

COSTO
Comprobade de adquisicion $5,000
$3,000

$7,000

FACT.ACT.

11.9729

1.8221

1.6532

$5,000
3000
7000

2000
$17,000

COSTO ACTUALIZADO
559,864.80
$5.466.3

$11.573.0
$76,904.10
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Actualizacién utilidades o perdidas (b2)

Ejercicio Utilidad Tenencia Utilidad Factor Cifras
(pérdida) de {pérdida} actualizacion actualizadas
por accién acciohes tenencia

1986 43.75 6,000 218,750 6.9228 1,514,362
1987 56.25 5,000 281,250 2.671% 751,247
1988 13.4 7,000 (93,800) 1.7613 {165,213)
1989 131.5 13,000 1,709,500 1.4714 2,515,358
1990 160.35 15,000 2,405,250 1.1325 2,723,946

$7.339,703

Dividendos recibidos por

El emisor {b3) Dividendo Tenencia Dividendo  ctualizacion
por accién tenencia
abril 86 No agplicable
mayo 87 No aplicable
abril 88 No aplicable
marzo 89 No aplicable

Por capitatizacion
julio S0 100 15,0600 150,000 $188,223

Dividendos pagados por

El emisor (b4)

julio 89 15 13,000 195,000 $311,086
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Monto original ajustado. {b5)

Costo actualizado 76,904,100
mas

Utilidades (pérdidas) 7,339,703
Emisor actualizadas

Dividendos cobrados

por el emisor actualizado 188,223
menos

Dividendos pagados por

el emisor actualizado 311,086
Monto original ajustado 384,120,940
c) Coslo promedio

accion 84,120,940 entre 15,000 = 5,608.06
d) Costo de la

enajenacion

Determinacion de la utilidad acumulable.
Monto de enajenacion:
Costo de la enajenacion
Utilidad acumulable

Il. ETAPA

Pago del premio

{ll. ETAPA

Reembolso derechos
patrimoniales

Dividendos pagados por
el emisor

9,000 X 5608.06 =50,472540

$55,170,000
50,472,540

4,697,460

1,000,000

$1,000 por accion $9,000,000



IV. ETAPA

Devolucién de las acciones

El prestataric al vencimiento del cantrato liquida de ta
siguiente forma:

Devuelve 6,000 acciones valor mercado $5,000
Paga en

efectivo él
equivalente 3,000 acciones  $5,000° $15,000,000

Contabilizacion para obtener el ingreso acumulable
{ventas en corto)

1) Cuentas por cobrar
Ventas en corto 55,170,000

Enajenacion de acciones 55,170,000

2) Costo de la enajenacién
Inversiones 50,472,540

Registro del costo de
la enajenacion 50,472,540

3) Bancos 1,000,000

Cuentas por cobrar
Ventas en corto 1,000,000

4) Bancos 9,000,000

Cuentas por cobrar
Ventas en corto 9,000,000

5} Inversiones 30,000,000

Cuentas por cobrar
Ventas en corto 30,600,000

Devolucion 6,000
Acciones

? precio promedio ultima cotizacién en bolsa $3,846 multiplicado por 1.3 veces = $5,000.
Regla decimonovena Circular 10-139 Bis-1
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6) Bancos 15,000,000

Cuentas por cobrar
Ventas en corto

Pago del equivalente de
3,000 acciones

Cuentas por Cobrar
en Ventas en Corto

55,170,000 1,000,000
9,000,000
30,000,000
15,000,000
55,170,000 55,000,000
170,000

Utilidad en ventas en corto

Saldo cuenta por
cabrar a} 170,000 4,897,460

4,527,460

Alternativa B

15,000,000

Premio
Dividendos
Dewlucion acciones

Dewlucion efectiva

a) Saido deficitanic que
se traspasa a la cuenta
de utilidad ventas en cort

Utilidad
en enajenacion

Saldo de la utilidad en
wentas en corto acumu-
lable para efectos del ISR

La resolucién que establece reglas generales de caracter fiscal, publicada
en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de marzo de 1992, vigente hasta
él uitimo de febrero de 1993, establece en las reglas 69 y 70, procedimiento

y condiciones para que:



£l hecho generador del crédito fiscal se origine hasta el vencimiento del
contrato de ventas en corto y solo por aquellas acciones que no e hubieren
sido restituidas al prestamista en la forma y términos del contrato, es decir
que el prestatario las liquida en efectivo.

REGLA 69

1.- La empresa prestamista podra considerar que no existe enajenacién en
los términos del articulo 18 y 19-A de la Ley dei ISR, unicamente por
aquellas acciones que le sean devueltas fisicamente siempre que se
cumplan con los siguientes:

REQUISITOS

e Que la operacion se efectué con estricto apego a las disposicianes
contenidas en la circular 10-139 de la Comisién Nacional de Valores,
publicada en ef Diario Oficial de la Federacion el 2 de octubre de
1990.

« Que tanto la empresa prestamista como la empresa prestataria sean
de la misma naturaleza fiscal y que tratandose de personas fisicas, la
operacion debe estar relacionada con sus actividades empresariales.

« Que tratandose de personas fisicas con actividades empresariales,
esta no haya optado por determinar su impuesto bajo el régimen de
contribuyente menor.

s Que tanto el prestamista como la prestataria proporcione a la casa
de bolsa que intervenga como intermediario, copia de la solicitud de
inscripcion en el Registro Federal de Contribuyentes.

« Que cuando cobre los premios y demas contraprestaciones,
incluyendo el equivalente a los dividendos en efectivo que, en su
caso, reciba la prestamista de la prestataria en los términos del
contrato respectivo, se consideraran interés a favor para efectos del
articulo 7° -A de la Ley del impuesto sobre la Renta.

2.- Por aquellas acciones que la empresa prestataria no retribuya con acciones de
la misma emisora y serie, si no que pague en efectivo a la prestamista en los
terminos de la regla decimonovena de la Circular 10-139 Bis-1 de la Comision
Nacional de Valores, se considera lo siguiente:

a) Existe enajenacién

b) La fecha de la enajenacidn es al vencimiento del contrato o cuando se
finiquite la operacion, si esta por anticipado.
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c) El precio de la enajenacion es el de cotizacion promedio en bolsa de
valores de las acciones objeto del contrato al ultimo dia en que debieron
sé adquiridas por la prestataria y

d) La enajenacion, la denominacién del costo y en su caso la utilidad
estaran sujetas a lo dispuesto por los articulos 19 y 192 de la iey del ISR
{costo actualizade, monto original ajustado, costo de enajenacion).

3.- Par aquellas acciones que la empresa prestataria reembolse en exceso de la
que recibié y, que esta diferencia sea el producto de la emisidn de acciones por
capitalizacion de utilidades o de otras partidas integrantes del capital contable, no
tendran costo comprobado de adquisicion.

4 - Cuando la empresa prestamista por conducto de la prestataria ejerza sus
derechos de suscripcidén de acciones y que estas sean pagadas en efectivo por la
prestamista, el costo comprobado de adquisicion sera equivalente al desemboiso
de la prestamista.

EJEMPLO:

Cuando e! proposito de poder hacer una comparacion de alternativas usaremos
las mismas cifras que la alternativa A:

1.- Precic de la enajenacién
3,000 ACC. A valor del mercado $5,000 C/U $15,000,000.00

2.- Costo de enajenacidn

a) Fecha de enajenacién diciembre 1991
b} Costo de actualizacién (b1)
COSTO FACTOR DE ACTUAL!ZACION COSTO ACTUALIZA_CI@N
$5.000 12.5590 62,795,300
3,000 1.9113 5,733,930
7.000 1.7342 12,139,510

$80.668,740
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Actualizacién de Utilidades o Perdidas dei Emisor {b2)

Ejorcicio Wilidad Tenencia

Utilidad Factor

Cifras

(pérdida) de (pérdida) actualizacién actualizadas
por accién acciones tenencia

1986 43.75 5,000 218,750 7.2617 1,588,497
1987 56.25 5,000 281,250 2.8019 788,034
1988 {13.40) 7.000 {93,800) 1.8475 (173,295}
1989 1315 13.000 1,709,500 1.5435 2,515,358
1990 160.35 15,000 2,405,250 1.1879 2,857,196
$7.699,045

Dividendos recibidos por emisor (b3}

El emisor (b3) Dividendo Tenencia Dividendo ctualizacién
por accion tenencia
abril 86 No aplicable
mayo 87 No aplicable
/
abril 88 No aplicable
marzo 89 No aplicable
Por capitalizacion
julio 90 100 15,000 150,000 $197,437
Dividendos pagados
Ei emisor (b4)
julio 89 15 13,000 195,000 $323,234
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Monto original ajustado. (b5) af 31 de diciembre1991

Costo actualizado 80,688,740
mas
Utilidades (pérdidas) 7,699,045
Emisor actualizadas
Dividendos cobrados
por el emisor actualizado 197,437
menos
Dividendos pagades por
el emisor actualizado 323,234
Monto original gjustado 388,261,988
¢) Costo promedio
accion 88,261,988 entre 15,000 = 5,884.13
d) Costo de la
enajenacion 3,000 ACC X 5.884.13= $17.652.390
Determinacion de la Utilidad Acumulable
Monto de la enajenacion 15,000,000
Costo de la enajenacion 17,652,390
Utilidad acumulable mas (2,652,390}
Premio cobrado (interés) 1,000,000
Reemboiso derechos patrimoniales
Dividendos pagados por el emisor
(interés) 9,000,000
Utilidad Acumulable optando por $7.347 610
Alternativa B (Resolucién Miscelanea)
Contra
Utilidad Acumulable: 4 527 .460
Alternativa A {LISR)
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TRATAMIENTO CONTABLE
(PRESTATARIO)

La esencia economica del préstamo de valores para el prestatario es de la
obtencién de un financiamiento cuyo monto es equivalente al valor de mercado del
dia del inicio del contrate, por lo que debe liquidar al prestamista un interés,
ilamado premio.

A pesar de que la transaccidn implica la adquisicion de un instrumento financiero
que debe devolver en el plazo sefialado en el contrato, y, por lo tanto, representa
un incertidumbre del valor del mismo al la terminacidn del convenio, el prestatario
ejerce control total sobre el monto del pasivo, dia a dia, porque en todo momento
puede acceder al mercado y recomprar el valor y de esta manera definir un
resultado para el contrato de su totalidad.

En consecuencia, el interés pactado debe acreditarse al pasivo y cargarse a los
resultados en la medida como se vaya devengando, como el costo asignado a los
beneficios que e! prestamista puede obtener con motivo de! importe de la venta del
instrumento que disfruta durante et plazo del arreglo.

Los cambios de precios en el mercado del instrumento financiero deben
reconocerse en la valuacion del pasivo en virtud de! control y acceso mencionado,
siempre y cuando el precio del mercado mas precio total sea menor al costo
registrado mas la parte del premio no devengado. ’

En el caso de los precios desventajosos para el prestatario, es decir que
aumenten los mismos en el mercado, el prestatario deberia registrar
inmediatamente ia perdida en valuacion para adicionarse al costo financiero del
préstamo.

Los pagos de dividendos en efectivo a favor del prestamista deben registrarse con
cargo al pasivo correspondiente y de igual manera los derechos de suscripcion por
la parte que resulte a2 su cargo. El ajuste periédico por valuacion a resultados
garantiza la contabilizacion adecuada de estos elementos.

En el momento de rescate de los valores en el mercado, €! prestamista debe dar
por vencido el premic que no estuviera devengado, vy fa erogacion
correspondiente a los valores adquiridos en el mercado, conforme a fas clausulas
del contrato, debe destinarse a cancelarse el pasivo, excepto, por el premio que
debe liguidar en efectivo al prestamista, y la diferencia deberia de levarse a
resultados, sea que fuere deudora ¢ acreedora.

NOTA: Valga hacer mencién que el prestatario no cobra el dividendo del emisor,
ya que el tenedor de la (s) accion (es) es el inversionista o prestamista.
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Recordemos que el prestatario dispone de 5 dias para vender la (s) accion (es) al
inversionista y dificilmente se da el caso de que en este tiempo se trabaje con
acciones que estan a punto de pagar dividendo.

Aspecto Fiscal
Prestatario

Ley del Impuesto sobre la Renta

La resolucion que establece reglas generales y ofras disposiciones de caracter
fiscal para el afio de 1992 (vigente hasta el dia ultimo de febrero de 1993),
publicada en el Diario Oficial el pasado 31 de marzo de 1982 contempla, en su
regla 69 que puede suceder cualquiera de las dos situaciones siguientes y para
cada una de ellas establece un tratamiento propio.

Por otro lado los premios y demdas contraprestaciones, incluyendo e equivalente a
los dividendos en efectivo que, en su casec, deba pagar el prestatario al
prestamista en io0s {érminos del contrato respectivo, se consideran interés a cargo
para los efectos del articulo 7° -A de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Cabe mencionar que el prestatario no incluird en é| calculo del componente
inflacionario de las deudas, las que deriven del préstamo de acciones que se
efectien en las operaciones a que se refiere esta regla, mismas que no seran
deducibles del valor de!l activo para él calculo del impuesto al activo del ejercicio.
» Que el prestataric al vencimiento del contrato o antes, devuelva al
prestamista el total de las acciones objeto del contrato de ventas en
corto.

En este caso el prestatario determinara la ganancia en enajenacion de acciones
COmo sigue:

Ingreso obtenido en la venta en corto

{Debidamente actualizado desde el mes en que efectud la venta hasta el mes en
que las adquiera para tiquidar la operacion).

MENOS

Costo comprobado de adguisicion,
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Ejemplo:

Venta de 3000 acciones CIA X, S.A.

Fecha Julio 1991

Precio de Venta 47,891 C/U

Compra de 3000 acciones CIA X, S.A,

Fecha Enero 1992

Precio de compra $6,798 C/U

Ingreso Nomina! = 3,000 ACC X §7,891 = $23,673,000

Factor de Actualizacion  Enero 1992 30,3747

= = 1.0988
Julio 1992 27,6436
Ingreso Actualizado 23,673,000 X 1.0988 = $26,011,892
Menos
Costo Comprobado 3,000 ACC X $6798 = $20,394 000
Ganancia Acumulable $56,178,892
Menos

Los premios y demas contraprestaciones que deba pagar el prestamista.

b} La otra situacién que pudiera presentarse y que se contempla en la regla
69, es que el prestatario no adquiera total ¢ parcialmente las acciones a que
esta obligado a devolver al prestamista.

Para determinar la ganancia en la venta en corto sera: La conjugacion de
los siguientes procedimientos.

b1) Por la parte de las acciones que el prestatario adquirid y devolvio al
prestamista se observara lo comentado en el parrafo anterior, esto es:
Ingreso proporcional {debidamente actualizado desde la fecha de la venta
hasta el mes en que las adquiera para liquidar Ia operacion).

MENOS

Costo comprobado de adquisicion, y
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b2} Por las acciones que no pudo adquirir y las pagas en efectivo,

La utilidad acumulable se determinara: Ingreso proporcional debidamente
actualizado.

Disminuida del precio de la cotizacién promedio en Bolsa de Valores de las
acciones de referencia al ultimo dia en que debié adquirirlas para

devolverlas.

EJEMPLO:

Venta 3,000 ACC.

Fecha de Venta 17 junio 1991

Compra Parcial 15 noviembre 1991 1000ACC $5,600C/U

Fecha Vencimiento
del contrato 17 dictembre 19591

Cotizacién Promedio

Al 15 diciembre 1991 $5,231 C/U
Acciones no adquiridas 2,000
CALCULO:

b1) Acciones adquiridas y devueltas,

Ingreso proporcional 1,000 ACCS. X 7,536 = 7,536,000
s Dic 1991 29,8325
Actualizacion = = 10887
Junio 1991 27,4015
Ingreso Actualizado $8,204,443

Menos

Costo comprobado de adquisicion 1000 ACC X 5,600 =5,600,000

Utilidad parcial acumulable 2,604,443
b2) Acciones no adquiridas.

Ingreso proporcional 2,000 ACCS. X 7,536 15,600,000

o Dic 1991 29,8325
Actualizacion = = 1.0887

Junio 1991 27,4015
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ingreso Actualizado
Menos
Pago en efectivo

Cotizacion promedio al
15 de diciembre $5,231CMY

Multiplicadoe por 1.3 $6,800
Pago en efectivo

$6,800 X 2,000
Utilidad parcial acumulable (b2)
Mas

Utilidad parcial acumulable {b1)

Menos

Los premios y demas contraprestaciones que deba pagar el prestamista.

$16,408,886

$13,600,000

$ 2,808,886

$ 2,604,443

$ 5413,320
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CONCLUSIONES

En esta tesis se mostro las composiciones de las ventas en corto, para hablar de
dicho material hice reflexién en unos capitulos primeramente de la constitucién y
los procesos de la Bolsa Mexicana de Valores, ya que en este recinto se hace las
negociaciones de las ventas en corto.

En la actualidad ha habido cambios como lo gue es el salén de remates vy los
tipos de operacion (De viva voz) pero fas he mencicnado ya que en Estados
Unidos aun estan vigentes.

Concluyendo las ventas en corto es la compra de un titulo con la finalidad de
venderlo después a un costo mayer.

Como también es el que el inversionista es venderlo con la esperanza de
comprarlo a un costo menor.

Ese préstamo se obtuvo por medio de un contrato de préstamo, en el cual se
establece la obligacion del prestatario para regresar sus valores al prestamista.

-

Hay varias razones para vender en corto pero la principal razon es de obtener
ganancias comgo resultado de una baja de precios de los valores.

El funcionamiento de las ventas en cortc es vender para despueés comprar. Esto
es gue el inversionista que quiera comprar valores, estos se encuentran en precios
altos para que en un futuro disminuya.

Anticiparse a la reduccion de precios de los valores es la forma mas comun para
la realizacion de ventas en corto el cual se ltama tradicional, pero no significa que
sea la anica forma, existen varias estratégicas para las ventas en corto como es
por arbitraje, contra deposito, emisiones nuevas, complemento de operaciones y
cobertura.

Las operaciones de ventas en corto ofrecen una serie de ventajas que benefician
al mercado es la liquidez, estabilidad, mayor eficiencia en la formacién de los
precios.

Asi como tienen ventajas, esto implica riesgos, el cual se deriva del hecho de que
el precio de los valores puede incrementarse, situacién contraria a las expectativas
del prestatario que realiza una venta en corto.



Para poder reafizar operaciones de préstamo se requiere la participacion de
instituciones como son los intermediarios bursaties (casas de bolsa), las
instituciones para ¢l deposito de valores y bolsa de valores.

En las ventas en corto solo pueden realizar valores autorizados las cuales tienen
que tener las caracteristicas de alta bursatilidad, valores que operen en la Bolsa
Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de valores publica diariamente en su boletin el volumen e
importe operado en corto y semanalmente informa el saldo total de las ventas en
corto, como también saldo de las ventas en corto por arbitraje internacional, por
cobertura por emision de titulos opcionales de ventas y cortos administrativos,

En el anexo se muestra los procedimientos a seguir en la aplicacion de las ventas
en corto, asi como gjemplos de los pasos a seguir para dicha transaccion.

Los premios son establecidos por un contrato colectivo entre e! prestatario, el
prestamista y {a Bola Mexicana de Valores.

En los ejemplos mencionados hay factores que los establece directamente |a
Bolsa Mexicana de Valores (factor actualizado y la utilidad o perdida por accion) y
la Comisién Nacional de Valores.

Las devoluciones de acciones se pueden hacer tanto en efectivo como en
acciones, lo cual implica factores distintos para liquidar, también cabe mencionar
que el valor de mercado de acuerdo al dia que se hizo 1a transaccidn,

Los pagos de dividendos en efectivo a favor del prestamista como los derechos de
suscripcién deben regisirarse con cargo al pasivo correspondiente.

La importancia del préstamo de valores para el prestatario es la obtencién de un
financiamiento cuyo monto es equivalente al valor de mercado del dia del inicio del
contrato, por lo que debe liquidar ai prestamista un interés, que es llamado premio.

Aunque na hay mucha informacion de este tema, en cuanto a periddicos, revistas
etc., se muestra en rasgos especificos lo que es ventas en corto, es un tema que
no es tan renombrado, 10 que no quiere decir que no sea un tema importante, ya
que cada ves te lieva a profundizar el tema, no en tanto al tema pero si, de la
institucion que lo regula o se practica, mucha gente habla de la Bolsa Mexicana de
Valores, pero en si no sabe como se constituye y como trabaja por eso mencione
en algunos capitulos lo mas importante de esta institucion.
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GLOSARIO

Accionistas: Propietarios permanentes o temporales de acciones de una
sociedad andnima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los
hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Administracion: Se entendera por administracion el servicio de pago de ilos
ejercicios de derechos, en especie o en efectivo, que devenguen sobre los valores
que se tienen en depdsito.

ADR: Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depésito de
acciones de emiscras mexicanas, facultadas por la CNBV para cotizar en
mercados foraneos.

Ajustabonos: Bonos ajustables del gobierno federal. Instrumentos de credito a
largo plazo. Ajustables periddicamente segin las variaciones del Indice Nacional
de Precios al Consumidor y fiquidables al vencimiento.

Analistas: Individuos encargados del estudic de antecedentes, composicion de
precios, fluctuaciones, estados financieros e indicadores bursaties, con el
propésito de realizar evaluaciones y pronosticar tendencias.

Autorregulacion: Es la actividad por la que los participantes del mercado de
valores sé auto imponen normas de conducta y operativas, supervisan su
cumplimiento y sancionan su viclacién, constituyendo asi un orden ético y
funcional de caracter gremial complementario al dictado por la autoridad formal.

BBE: Boletin Bursatil Electrénico.

Bondes: Bonos de desarrolio del Gobierno Federal. Titulos de deuda emitidos por
el Gobierno Federal con el propositc de financiar proyectos de maduracion
prolongada.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por una empresa ¢ por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones
totales o parciales, los intereses periddicos y otras obligaciones del emisor.

Bursatil: Relativo 2 la actividad en Bolsa.

Calificadoras de valores: [nstituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de
riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista. Evaltan la certeza
de pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia legal de la
emisora, a la vez que ponderan su situacion financiera.

Ceplatas: Certificados de plata. Titulos de crédito emitidos por instituciones
bancarias con respalde fiduciario de 100 onzas troy de plata.
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Cetes: Certificados de la Tesoreria de la Federacion, Titulos de crédito al portador
emitidos y liguidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Cierre: Término de una sesion bursatil, de acuerdo con los horarios oficiales.
Registro de las operaciones realizadas y del nivel alcanzade por las cotizaciones
de los titulos operados en la BMV durante una sesion.

Compensacion: Se entendera por compensacién el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar de dinero y valores entre
las contrapartes de una operacion. La compensacion la efectia electronicamente
S.D. Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Corretaje: Actividad de intermediacion definida por el Cddigo de Comercio,
referida a la compra o venta de bienes por cuenta de terceros.

Corro: Area de servicio ubicada en el Piso de Remates de la BMV. El corro cuenta
con lo necesario para controlar, registrar y administrar las transacciones.

CPO: Certificado de Participacién Ordinaria. Titulos representativos del derecho
provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados
en un fideicomiso irrevocable.

Custodia: Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los valores y/o
su registro electrénico en un banco o en una instituciébn para el depésito de
valores, en la cual el banco o el depdsito (segun sea el caso) asume la
responsabilidad por los valores en depdsito.

Emisoras: Empresas gue emiten titulos de capital y/o de deuda.

Fluctuaciones: Rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el
precio de un titulo respecto a un promedio ¢ a un precio base.

INDET: Indicadores Estadisticos en Tiempo Real.
indices: Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o mas
variables relacionadas a través del tiempo. Razén matematica producto de una

férmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

indices sectoriales: Indices calculados para cada sector de la actividad
econdmica, segun sea definido por la BMV.

INMEX: indice México.
IPC: indice de Precios y Cotizaciones.
Juez de cruce: Funcionario de la BMV que supetrvisa las operaciones de cruce en

el piso de remates.
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Liguidacidén: Intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercado
como consecuencia de la compra o venta de valores. Se entendera por liquidacion
el complemento de una transaccion, es decir, el mecanismo para que los valores
sean traspasados a la(s) cuenta(s) de valores del nuevo propietario de tos mismos
y el efectivo acreditado a la(s) cuenta(s) de la contraparte correspondiente.

Liquidez: Calidad de un valor para ser negociado en el mercado con mayor o
menor facilidad.

Mercado de valores: Espacio donde se reiunen oferentes y demandantes de
valores.

Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX): Mercado accionario para
la mediana empresa que, al momento de realizar la oferta publica inicial, tienen un
capital neto de entre 20 y 100 millones de pesos.

Mercado principal: Mercado accionario para empresas que al momento de
realizar la oferta publica inicial, tienen un capital neto de mas de 100 millones de
pesos.

Modulos de servicio: Unidad de atencion a los operadores de piso en el Piso de
Remates de la BMV.

Muneco: Papeleta para registrar las operaciones de compraventa concertadas en
el piso de remates de la BMV. Indican serie, emisora, precio, y cantidad de titulos
operados.

Obligaciones: Titulo de crédito que representa la participacion individual de los
tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima.

Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa vy
autorizados por BMV y CNBV para realizar operaciones de compraventa con
valores en el piso de remates de la BMV ¢ a través de sus sistemas electrénicos.

Pagarés: Documento que registra la promesa incondicional de page por parte del
emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses y en un
- plazo estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Piso de Remates: Espacio fisico dotado, administrado y controlado por la BMV,
en el que los representantes autorizados de las casas de bolsa (operadores de
piso) efectian la compraventa de valores.

Promotores: Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para
realizar operaciones con el publico inversionista.



Rendimientos: Ganancia de capital. Beneficio que produce una inversion. El
rendimiento anualizado y expresado porcentualmente respecto a la inversion se
denomina tasa de rendimiento,

Reporto: Ef reporto es una operacion mediante 1a cual el intermediario entrega al
inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos
descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo determinado, anterior
a su vencimiento, reintegrando el precio mas un premio. Esta operacion permite
obtener un rendimiento por excedentes de tesoreria en periodos breves.

SENTRA: Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro vy
Asignacion. Cuenta con dos versiones: Titulos de Deuda y Capitales.

Sesion de remates: Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones
bursatiles.

SIVA: Sistema Integral de Valores Automatizado.

Sociedades de inversion: Sociedades anénimas constituidas con e! objeto de
adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo al criteric de
diversificaciéon de riesgos, con recursos provenientes de la colocacidon de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

Tasa de interés: Porcentaje de rendimiento {para el inversionista) o costo (para el
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un
capital o crédito. Estos documentos son cobjeto de comercio y su cesion o endoso
transfiere la propiedad o derechos implicitos.

Titulos accionarios: Acciones.

Titulos de deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del
emisor, quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento. El
titulo es emitido a valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si
los hubiera.

Transferencia: Se entendera por transferencia el cambio de propiedad de valores.
En el caso del Depésito de Valores, el cambio de propiedad se hard por el
procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en
los registros de la institucion.

Traspaso: Transferencia entre cuentas.



Udibonos: Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de
inversién. La conversion a moneda nacional se realiza al precio de la udi, vigente
en el dia que se haga la liquidacion correspondiente.

Valor nominal: Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que
aparece en los titulos en el momento de su emisién, como expresion de parte del
capital contable que represente y como antecedente para definir el precio de su
suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a
vencimiento.

Warrant: titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios
bursatiles o empresas. A cambio de! pago de una prima, el tenedor adquiere el
derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado nimero de
valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de un

\ plazo estipulado en el documento.
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