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INTRODUCCION

El desarrollo del Mercado Bursétil ha sido un hecho incuestio-
nable dentro de la actividad financiera mexicana. Sin embargo, las
actividades del Mercado de Valores son todavia muy poco cono-
cidas, no s6lo parala mayoria de la poblacién sino, y esto €s lo més
grave, para la mayoria de aquellos que por sus caracteristicas de
inversionistas potenciales o de empresas con necesidad de desa-
rrollo, son precisamente los usuarios clésicos del propio Mercado
de Valores.

El Mercado de Valores mexicano ha crecido en importancia
relativa como intermediario financiero en los ultimos afios. Este
mercado ha canalizado una porcién importante del ahorro de la
economia mexicana, principalmente hacia instrumentos emitidos
por el Gobierno con el propésito de ayudar a financiar el gasto
publico.

A nivel empresa, la necesidad o el exceso de liquidez provocan
la bisqueda de mercados financieros para poder satisfacer las
necesidades de financiamiento o inversién. Los individuos por lo
general como inversionistas, también acuden a este mercado para
optimizar sus resultados dentro de una estructura formal.

En la presente investigacién se pretende dar un panorama
general del Mercado Bursatil como una opcioén para la canaliza-
cién de recurso, mediante instrumentos financieros que respon-
dan a necesidades actuales y no como tradicionalmente se hizo a
través de la Banca, quien captaba el ahorro en la economia y
decidia su asignacién mediante diversos tipos de crédito.



Dada la importancia que tiene el Mercado Bursatil en el desa-
rrollo econémico del pais, se supone que a través del mismo se
logrard una mayor captaciéon de ahorro debido a los diferentes
instrumentos de inversion que se ofrecen y que ello dependera de
la tasa de rendimiento que presenten.

La investigacion se estructura en cinco apartados. En el primer
apartado se hace referencia al origen y desarrollo del Mercado
Bursatil de manera general, su estructura actual en México asi
como su organizacion y funciones.

En el segundo apartado se presenta una vision esquemaética del
Sistema Financiero Mexicano y de su operacion. El objetivo es
ubicar al sector bursatil en un contexto mds que analizar a fondo
al Sistema Financiero en su conjunto.

En el tercer y cuarto apartados se mencionan los principales
instrumentos del Mercado Bursatil de acuerdo a la clasificacion
que obedece fundamentalmente auna ditferenciacion en los plazos
de los mismos, asi como a la descripcién de cada uno de los
instrumentos que se presentan tanto en el Mercado de Dinero
como en el de Capitales, ademds de hacer referencia a las carac-
teristicas particulares de cada instrumento.

Por Gtlimo, se analizaré el comportamiento de los instrumentos
de inversion en el periodo comprendido de 1988 a 1992, tomando
de referencia la tasa de rendimiento como factor de influencia en
el monto de colocacién, lo que coadyuvard a constatar o a refutar
la hipdtesis anteriormente planteada.



CAPITULO 1

MERCADO BURSATIL

1.1 Origenes.

Los antecedentes de la Bolsa de Valores se encuentran en
épocas remotas. Son resultado del desarrollo de la sociedad, que

ir evolucionando necesita recursos que faciliten las operaciones
producto del avance econémico y financiero.

"Se pueden seiialar los mercados citadinos. Se habla de los
negocios que realizaban en las 4goras y emporium de Grecia, de
los romanos, se dice que efectuaban transacciones regulares en los
pérticos de los foros y en las basilicas. En especial se menciona el
Colegio Mercatorum Romano." %1) Sin embargo, es mas aceptable
considerar que las Bolsas de Valores son producto de la evolucién
econémica general y manifestacion general del sistema capitalista
de produccidn ya que paralelas al origen y evolucién del capitalis-
mo, nacen y se desarrollan.

Para fines de la edad media aparecen nuevas formas de produc-
ci6n e intercambio. Las Bolsas o0 Lonjas poco a poco reemplazan
a las ferias, las que habfan sido los centros de comercio mas
importantes. Las ferias tenfan caracter periédico y con el creci-
miento de las ciudades se desarrollo el comercio urbano lo que
produjo que paulatinamente aquellas perdieran su primera impor-
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tancia. "En el siglo X VI se expandi6 el panorama comercial, lo que
requirio de nuevas formas de organizacién en los negocios. En esa
€poca aparece un nuevo tipo de organizacion: la sociedad por
acciones, cuyo germen se encontraba en los quilds o gremios de la
edad media." (2)

Sin embargo las primeras entidades de importancia que adqui-
rieron la forma de socidad an6nima fueron las grandes companias
organizadas por el fomento del comercio con las posesiones colo-
niales y con las agencias de ultramar. El auge de la Bolsa esta
directamente relacionado con el desarrollo de las sociedades
anénimas, emitieron acciones; tanto los que tenian fondos que
invertir como los especuladores comenzaron a negociar estos
valores, apenas hubo unos trozos de papel con que negociar, los
corredores se apresuraron a negociarlos y por un natural proceso
gregario, estos comerciantes se reunieron en un mismo sitio.

No puede decirse que haya existido una razon Gnica para que
esas empresas adoptaran la forma de sociedad por acciones, pero
seguramente el factor principal fue la necesidad de procurarse
grandes capitales de un gran nimero de personas pues la magnitud
de dichas empresasy los riesgos que ella representaban hacia poco
probable que una sola persona proporcionase las grandes sumas
que se requerian.

En los siglos XVII y XVIII la forma de sociedad anénima se
extendio a los seguros, a la bancay a la navegacion.

A principios del siglo XIX la construccion de canales, la am-
pliacion de las comunicaciones fluviales y un poco més tarde, el
intenso desarrollo de los ferrocarriles necesitaron, como en el ¢caso
de las empresas comerciales del siglo X VI, grandes inversiones,
pues igualmente el riesgo era de carécter excepcional, pero la
culminacién de la aplicacién de la sociedad por acciones se realizd
un poco més tarde, cuando ya se habian implantado sistemas
eficientes y baratos de transporte.

Entonces se extendié a las empresas industriales, mineras y
mercantiles. Las acciones de estas empresas, representativas de
una parte de su capital, poco a poco comenzaron a ser objeto de



comercio, lo que origino que se generalizaran las transacciones
con ellas en las principales ciudades del mundo.

Conviene aclarar que "en un principio fue mucho més impor-
tante el trafico de valores gubernamentales que el comercio con
acciones. La colocacién de los empréstitos estatales fue la princi-
}Eal funcién de los mercados de valores. Los gobiernos de Espaiia,

rancia e Inglaterra, con el fin de procurarse fondos para financiar
los proyectos de expansién, recurrieron a la emisién de conside-
rables de bonos, que fueron colocados entre los banqueros de la
época, siendo hastael si%lo XVIII cuando los valores gubernamen-
tales se negociaron piblicamente entre los particulares.” (3)

Como podr4 observarse los efectos de la negociacion de la
Bolsa de Valores no aparecieron antes del siglo XVI por lo que se
considera dificil que existan muestras de ellas antes del mencio-
nado siglo.

La creaci6n de las Bolsas en las diferentes partes de mundo fue
semejante, ya que todas tuvieron los mismos motivos para su
creacién, cambiando iinicamente las condiciones econémicas y

sociales, ya que eran diferentes en cada pais en el momento de su
creacion.

Entre las situaciones comunes pueden senalarse las siguientes:

e Las circunstancias de que en un principio las Bolsas no
constituian mercados permanentes.

e El hecho de que las operaciones, antes de estar organizado
el mercado, se efectuasen en la calle y se confiaran a un
barrio especial.

e El que en un principio los efectos de contratacién fuesen
todas las mercancias susceptibles de comercio.



1.2 Desarrollo en México.

En México las primeras operaciones efectuadas con valores en
valor cerrado tuvieron lugar en 1880. Antes de narrar su desenvol-
vimiento, se comentaran las condiciones econémicas y sociales
que reinaban en las Gltimas décadas del siglo pasado: los dos

rimeros tercios del siglo fueron de anarquia politica e intranqui-
Fidad social, pero hasta 1880, en condiciones sociales méas benignas
empezaron a aparecer junto con las condiciones de explotacién
feudal de los recursos naturales, las primeras manifestaciones de
produccién capitalista, estableciéndose algunas fabricas de relati-
va importancia, una de papel, algunas de textiles y se consignaban
algunos adelantos en la fabricacién de jabon, vidrio y cerveza.

El comercio interno de aquella época era muy precario, apenas
se concentraba en la capital y algunas ciudades importantes del
interior. Ello unido a un sistema de transporte atrasado y a la
pobreza general de la poblacién, hacia imposible toda acumula-
cién de ahorros. "La mayor fuente de recursos la constituia el
comercio de exportacion, ya que México era un pais exportador
de materias primas, especialmente de minerales." (4)

No fue sino hasta los ultimos afos del siglo XIX cuando se inicia
la construccion de el sistema ferroviario y se realizan algunos
trabajos portuarios, ademas a esos afios correspondieron los pri-
meros estimulos a la generacién de energia eléctrica y fuertes
impulsos a la mineria, siendo promovidas casi todas las operacio-
nes por capitales extranjeros.

En cuanto al sistema de crédito debe decirse ?ue "desde 1864
se habian fundado diversos bancos, y que para fines de siglo se
habian integrado en un sistema bancario mas o menos regular. Sin
embargo, en todo este periodo los bancos no tuvieron mas funcién
que otorgar créditos al comercio, siendo muy raquiticas sus apor-
taciones a la produccion. El crédito pablico tampoco era factor de
capitalizacion, debido principalmente a la vigencia en politica
econdmica de los principios ligerales financieros, que impedian el
uso del crédito gubernamental para fines de inversion." PS)



Facilmente se comprender4, que en esas condiciones el ahorro
erainsuficiente para cualquier impulso generador de la economia,
ademds quienes por su posicién econdémica pudieron haber sido
grandes inversionistas como terratenientes y comerciantes, prefe-
rian usualmente atesorar, especular o invertir en bienes inmuebles
o0 en otras actividades semejantes.

Como puede apreciarse, todo ello no era propicio al desenvol-
vimiento del Mercado de Valores, 1o que explica el porque de la
vida azarosa de las instituciones que se creaban para albergar a los
cornerciantes de valores.

"Se ha dicho que en 1880 comenzaron a hacerse operaciones en
un local cerrado; en las oficinas de la Compaiia Mexicana de Gas
se reunian, con el objeto de comerciar, principalmente con titulos
mineros un grupo de mexicanos y extranjeros." (6)

Parece ser que esas reuniones tuvieron en un principio gran
éxito debido a que los altos rendimientos de las acciones mineras
despertaron el entusiasmo entre el piblico, aument6 al poco
tiempo el niimero de personas que concurrian a tales sesiones.

"Después adquirié mucha importancia el comercio de la Viuda
de Genin, en cuya trastienda se reunian muchas personas con el
objeto de discutir y formular escrituras de nuevas compaiifas
mineras, y ahi mismo se suscribian las nuevas acciones." (7)

Las reuniones celebradas en ese establecimiento atrajeron a un
creciente niimero de personas, gran parte de las cuales empezaron
a ejercer en la calle, actividades similares a las de los corredores
de cambios. Con aquellos antecedentes y con el objeto de regular
Of)eraciones, un grupo de personas que se habfan establecido en
el comercio con valores, decidi6 establecer una institucion que
tuviera la organizacién necesaria para facilitar y vigilar los nego-
cios.

"Fue el 21 de octubre de 1894 cuando se constituy6 la Bolsa de
Valores de México, que estableci6 sus oficinas en el nimero 9 de
la calle de Plateros." (8)

_ La Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del meca-
nismo de inversién. Erauna organizacién aisladay deficiente, cuya
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principal funci6n consistia en poner en contacto un poco eventual-
mente a compradores y vendedores. Por otro lado, los cauces
normales del ahorro a la inversién eran desconocidos ya que la
oferta de capitales a través del mercado eran muy pequenas, esa
institucion tropez6 desde un principio con serias dificultades, lo
que produjo que tuviera una vida efimera, entrando en liquidacién
en los primeros anos del siglo actual.

Otra razOn para que las operaciones en Bolsa fueran muy
raquiticas y escasas, fue el nimero de efectos que se comerciaban.

"En 1897 la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan s6lo tres emisio-
nes publicas y ocho privadas, figurando entre estas altimas las
acciones del ganco Nacional de México, las del Banco de Londres
y México, las del Internacional Hipotecario, las de la Cia. Indus-
trial Orizaba, Cerveceria Moctezumayy las de las fabricas de papel
San Rafael. El 4 de enero de 1907 los miembros de la recien
desaparecida sociedad la hicieron bajo la Bolsa Privada de Méxi-
co, estableciendo sus oficinas en la Cia. de Seguros La Mexicana,
que daba al callejon de la Olla. En agosto de ese aios se transfor-
mo en cooperativa limitada. En junio de 1910, cambio su denomi-
nacion por la Bolsa de Valores de México, S.C.L." (9)

Mas tarde, durante el periodo revolucionario continuo el auge
de las transacciones con los valores mineros.

El interés del pablico se incremento en las operaciones bursa-
tiles cuando se iniciaron las primeras explotaciones petroleras
dado que surgieron innumerables companias que se dedicaban a
esa explotacion.

En esa época hubo muchas companias que se dedicaban a
operaciones fraudolentas que se hacian aFarecer como explotado-
ras de fondos petroleros por lo que el mercado sufrio graves
perjuicios. Con el auge de las acciones mineras y petroleras y el
interés naciente en las acciones de algunas de las industrias mexi-
canas y por otra parte debido al gran niimero de personas que
tenian un particular interés en participar en operaciones con
valores mogiliarios, "se fundo otra Bolsa con el nombre de Bolsa
de México Corredores e Inversionistas, poco tiempo después tuvo



ue disolverse. La Bolsa de Valores de México, S.C.L. siguié
g.mc:ionando hasta 1933, afio en que se transformo en la Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V. Desde 1933 la Bolsa de Valores
constitufa una organizacién auxiliar de crédito. En 1975 fue pro-
mulgada la Ley del Mercado de Valores, y con ello se proporcioné
un marco legal y juridico idéneo para propiciar y consolidar el
desarrollo y la institucionalizacién del mercado de valores en
nuestro pafs." (10)

La misma Ley dio pauta a la elaboracién del Reglamento
Interior de la Bolsa, el cual entré en vigor en octubre de 1982.
Hasta el afio de 1975, existian tres Bolsas de Valores en territorio
mexicano: en el Distrito Federal, la Bolsa de Valores de la Ciudad
de México; en el estado de Nuevo Le6n, 1a Bolsa de Valores de
Monterrey, S.A. de C.V.,, establecida en 1950; y en el estado de
Jalisco, la Bolsa de Valores de Occidente, S.A. establecida en 1960.

Con el objeto de dotar de una estructura administrativa y
operativa id6nea, el mercado de valores y por ende el pais se
acordo entre los socios de las Bolsas el cierre de las segundas y el
gpolyo a la primera para operar a nivel nacional, cambiandose su

enominacién social por la Bolsa Mexicana de Valores, eliminan-
dose la funcién legal de la organizacién auxiliar de crédito, para
depender en su regulacién y vigilancia de la Comisién Nacional
de Valores.

Ello ayudo a promover el desarrollo de las Casas de Bolsa como
organismos bésicos de intermediacion, que realizan un esfuerzo
constante en el desarrollo de los elementos necesarios para res-
paldar sus servicios con eficiencia y ofrecerlos a un nivel nacional.

En la actualidad cuenta con un gran niimero de oficinas auto-
rizadas en las principales ciudades del pafs. La més reciente
modificacién a la Ley del Mercado de Valores, vigente a partir de
1990, considera la internacionalizacion de la actividad bursatil, la
autorregulacién del mercado en funcién de un sano desarrollo, la
simplificacién administrativa y la formacién de grupos financieros
no bancarios. Ademés establece otras disposiciones para facilitar
la modernizaci6n y fortalecimiento del Mercado de Valores Me-
xicano.



1.3 Estructura Actual.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores es una institucion
privada constituida como Sociedad An6nima de Capital Variable,
siendo la dnica facultada para operar a nivel nacional por la
Secretaria de Hacienda y 8rédito Pablico. Los esfuerzos de la
Bolsa Mexicana de Valores han sido orientados hacia el reforza-
miento de sus estructuras y hacia la creacion de nuevos productos
financieros bursétiles, para satisfacer asi las necesidages de un
mercado de valores que va en aumento constante.

Dentro del mercado de valores mexicano se ponen en contacto
oferentes y demandantes de recursos monetarios, y se distinguen
dos grandes sectores: el Mercado de Dinero y el Mercado de
Capitales.

"El Mercado de Dinero es una actividad crediticia a corto plazo,
donde los inversionistas depositan fondos por un corto periodo,
en espera de ser realizados y en donde se demandan fondos para
el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos." (11)

Ejemplo de instrumentos en este mercado son: Papel Comer-
cial 2en general todo tipo de créditos simples), Certificados de la
Tesoreria (CETES), Aceptaciones Bancarias y Pagarés Bancarios.

A diferencia del anterior, "El Mercado de Capitales esta com-
puesto por la oferta y la demanda de recursos a mediano y largo
plazo." (12)

Ejemplo de instrumentos en este mercado son: Préstamos
Refaccionarios, Hipotecarios o de Habilitacion, emisién de Bonos
Financieros, emisién de Obligaciones, emisiéon de Acciones en
general y Bonos de Indemnizacién Bancaria.

Asimismo, el mercado de valores consta de dos niveles:

"1. El Mercado Primario, lo constituye el intercambio de recur-
sos entre la empresa y el pablico inversionista. Este nivel esta
integrado por las Casas de Bolsa y las propias empresas cuando
actuan como compradoras de los valores emitidos.
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2. El Mercado Secundario, que otorga liquidez, a través de la
compra-venta constante de valores que emiten las empresas, para
allegarse recursos que financien su actividad. Este nivel esta inte-
grado por los inversionistas, personas fisicas o morales que inter-
vienen en la transaccién de valores y propician la demanda y la
oferta, la mejor valoraci6n de activos financieros y de las expecta-
tivas, dentro del riesgo que supone toda inversion. Los dos niveles
de mercado se encuentran intimamente relacionados, ya que si el
mercado secundario atravieza por un momento de auge, es muy
probable que las nuevas emisoras de mercado primario tenganuna
acogida positiva." (13)

Desde abril de 1990, la Bolsa Mexicana de Valores ocupa un
nuevo centro de operaciones, el "Centro Bursétil", donde también
se encuentran otras instituciones tales como la INDEVAL, S.A.
de C.V., el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
(IMMEC) Yy la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB).

El nuevo centro de valores cuenta con los avances tecnolégicos
més modernos de sistemas y comunicaciones. Esto permite que
todas las entidades relacionadas con el mercado de valores se
mantengan ampliamente intercomunicadas, favoreciendo asf to-
dos los procesos operativos y prestando acceso a una amplia gama
de informacién, que renueva constantemente al efectuarse las
transacciones en el piso de remates.

Con base en el escenario econémico de 1989, el sector finan-
ciero present6 un gran dinamismo y particularmente el mercado
de valores, sigui6 por un lado, ofreciendo alternativas de inversién
para llegar a contener el ahorro interno mediante rendimientos
competitivos; y por otro lado fue una alternativa eficiente y 4gil de
financiamiento.

in cuanto a las inversiones, el mercado de valores sigui6 ofre-
ciendo alternativas mas amplias en relacién a los anos pasados en
virtud de que se cotizaron un mayor nimero de emisoras. De esta
forma el inversionista tuvo mayores opciones que cubrieron sus
necesidades de plazo, riesgo y rendimiento deseado. Para 1989 el
entorno econémico 1presenté al mercado accionario la alternativa
con mayor potencial de rendimiento, pero con mayor riesgo.



Los aspectos relativos a este sector y que se tomaron en cuenta
para considerar las inversiones fueron:

e En México aln siguen existiendo dos tipos de empresas,
familiares e institucionales.

e Las empresas institucionales son las q\u/e preponderante-
mente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Desde la apertura comercial y la disminucion de la demanda
interna, fue dificil mantener los mérgenes operativos, basicamen-
te gor el aumento de los costos ante la correccién de los precios
publicos. En el campo de estrategia financiera, las empresas si-
guieron en su proceso de saneamiento, en algunos casos supe-
riores a las utilidades de la operacién.

De acuerdo al escenario macro, que contempl6 una reduccion
de las tasas de interés y que las utilidades aumentaron, se cred la
expectativa de que los precios de las acciones se elevaran ain mds
que la tasa de crecimiento de las utilidades. En cuanto a los
instrumentos ligados al doélar norteamericano con el cumplimien-
to de los objetivos econdmicos, presentaron rendimientos mode-
rados, sin embargo, el riesgo fue de los menores.

Durante 1989 se fincaron las bases para lograr una mayor
eficiencia traducida a la canalizacion éptima del ahorro hacia los
royectos de inversién y financiamiento requeridos en el pais.
Eara tal fin se implementaron medidas tendientes a eliminar los
tramites excesivos tanto para la emisién de deuda como de capital.
Acorde con el proceso de apertura de la economia se presentaron
cambios importantes en la regulaciéon para inversion extranjera, a
fin de competir por el ahorro extranjero.

La creciente demanda por recursos para financiar el crecimien-
to econémico propiciard el perfeccionamiento de los mecanismos
ya existentes y la creacién de instrumentos que permitan una
canalizacion 6ptima y eficiente de los recursos.

De acuerdo con el nuevo horizonte de planeacion de la econo-
mia, se considera el crecimiento de instrumentos de mediano y
largo plazo iniciado en 1989. Se destaca la creacién de grupos
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financieros, que permitan aprovechar las oportunidades existen-
tes lo que repercutird en la rentabilidad, eficiencia y menor costo
de intermediacion.

Las Sociedades de Inversion fortalecen su posicion, al permitir
la entrada de un mayor nimero de inversionistas. Entre estos
destaca la creacién de Sociedades de Renta Fija para personas
morales y autorizacién a inversionistas extranjeros de participar
en ellas. Esto se reforzara con la colocacién de Sociedades de
Inversién en el extranjero.

"En 1991 el mercado de valores entr6 con una mayor profundi-
dad al proceso de apertura y modernizacién econémica. La aper-
tura se dar4 a través de acceso a la inversion extranjera, proceso
iniciado en 1989, gracias a mecanismos como los Certificados de
Participacién Ordinaria no Amortizables y a la ampliacién de
emisiones de Certificados de Recepcién Depositaria Americana
(ADR’s)." (14)

La participacion de inversionistas extranjeros generaré creci-
miento en la demanda por papel, en particular al considerar la
subvaluacién del mercado nacional en relacién al resto del mundo
yeldesarrollo que ha tenido como uno de los principales mercados
emergentes. Esto se conjuga con mayor participacién de Inversio-
nistas Institucionales, Compaiias de Seguros, Sociedades de In-
versién y Fondos de Pensiones, asf como las Sociedades Emisoras
que ahora pueden adquirir su propio papel en el mercado.

Ello incentiva la automatizacién de nuevos mecanismos de
participacién como ventas en corto y operaciones de arbitraje, por
citar algunas; asf mismo es de esperarse una aumento en la oferta
del papel. Este proceso de modernizacion indica procesos de
eficiencia y competitividad. Ante ello, es indispensable considerar
la calidad y eficiencia de las administraciones de las empresas,
solamente aquellas que cuenten con una alta capacidad de inno-
vacién y adaptacién a los grandes cambios podran aprovechar y
obtener resultados 6ptimos de las oportunidades que se presen-
ten.
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1.4 Funciones, Informacién y Organizacion.

Principales funciones de la Bolsa de Valores segiin el articulo
29y 30 de la Ley de Mercado de Valores:

e Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten
las relaciones y operaciones, entre la ofertay la demanda de
valores, a través de los intermediarios, y que son socios de
Bolsa.

e Proporcionar y mantener a disposicion del publico informa-
cién so_bre los valores Inscritos en Bolsa, asi como de las
operaciones que se realizan,

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

e Certificar las cotizaciones en Bolsa.

e Facilitar las transacciones con valores, y procurar el desarro-
llo del mercado.

e Hacer piblicas las operaciones hechas en Bolsa.
Principales ingresos y egresos de la Bolsa:

Como ingresos, cuotas de las empresas inscritas en Bolsa,
participacion de los beneficios de los agentes de valores por
compra-venta de valores, mercado de dinero, mercado de capita-
les y otros.

Como egresos, gastos administrativos, gastos de publicidad, etc.
Informacién que proporciona la Bolsa:

a) Boletines sobre hechos de mercado:

e Boletin Provisional.

e Boletin Bursatil Capitales.

e Boletin Bursatil Mercado de Dinero y Metales.
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e Boletin Bursatil Semanal.

b) Informacién Financiera de las Emisoras:
¢ Informacién Mensual.

e Informacién Trimestral.

o Informacién sobre Asambleas.

o Publicacion directa de la emisora.

o Estudios Sectoriales.

¢) Informaci6n Estadistica:

o Resumen Operativo por Casa de Bolsa.
e Indicadores Bursatiles.

o Indicadores Financieros.

o Informe Operativo.

o Anuario Bursétil.

d) Institucionales:

® Reglamento General de la Bolsa Mexicana de Valores.
o Folletos Institucionales.

¢) Estudios Sectoriales:

e Estudios Financieros.

e Estudios por Sector.

f) Servicios:

e Instalaciones adecuadas para la consulta de informacion
referente al mercado de valores.

e Consultay venta de informacién financiera y bursatil micro-
filmada.
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e Venta de publicaciones informativas y formatos alusivos al
mercado de valores.

e Despliegue de datos de informacién financiera y bursétil a
través del sistema MVA2000.

e Transmision de las operaciones diarias por telex y fax nacio-
nal e internacional.

e Informacion telef6nica continua las 24 horas del dia de las
operaciones realizadas en Bolsa Mexicana de Valores.

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad méxima
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V., esta asamblea elige
cada ano al Consejo de Administracion de entre los socios de la
institucion.

Los accionistas de la sociedad son las Casas de Bolsa. Puede
decirse que la organizacién administrativa de la Bolsa Mexicana
de Valores obedece a las necesidades que de sus funciones deri-
van.

La autoridad %'c_zcutiva md4s alta, después del Consejo de Admi-
nistracion, es el Director General, quien es responsable del 6pti-
mo desarrollo de la institucion.
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CAPITULO 1I

ORGANISMOS QUE REGULAN
EL MERCADO BURSATIL

2.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Es una dependencia del Poder Ejecutivo Federal, creada el 8
de noviembre de 1821, su nombre actual lo adquiere en el decreto
del 12 de mayo de 1853.

"Sus principales funciones son:
o Cobrar los impuestos.

® Determinar los criterios y montos globales de los estimulos
fiscales.

® Proyectary calcular los ingresos de la Federacion.

o Vigilar el sistema bancario del pafs.

® Manejar la deuda piblica.

o Dirigir la politica monetaria y crediticia.

o Emitir instrumentos de captacién del Gobierno Federal." (1)

En la estructura interna de la Secretaria de Hacienday Crédito
Publico, corresponde a dos Direcciones Generales adscritas a la
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Subsecretaria del Ramo, la instrumentacién y el conocimiento
directo, en el terreno administrativo, de los asuntos que rigen en
lo esencial el funcionamiento de las instituciones que integran
nuestro sistema financiero. A la Direccién General de Seguros y
Valores corresponde proponer las politicas de orientacidn, regu-
lacion, control y vigilancia de seguros y valores; ejercer las facul-
tades que las leyes y reglamentos aplicables a tales materias
atribuyan a la Secretaria de Hacienda; resolver los asuntos rela-
cionados con la aplicacion de las mismas; vigilar y evaluar la
ejecucion de las politicas a que se hizé referencia; y representar a
la Secretaria de Hacienda en sus relaciones con la Comision
Nacional Bancaria, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y
la Comision Nacional de Valores.

De las actividades relacionadas con el Mercado de Valores que
se senalan dentro del reglamento de la S.H.C.P,, estan las siguien-
tes: "otorgar y revocar concesiones para ¢l ejercicio de la bancay
crédito; para la constitucion y operacién de Instituciones de Segu-
ros y Fianzas, Sociedades de Inversion y Bolsa de Valores; asi
como las autorizaciones y concesiones relativas a la constitucion
de Grupos Financieros y %ancos Multiples; designar al Presidente
de la Comisién Nacional de Valores." (2)

La Ley del Mercado de Valores le ha conferido a la SH.C.P.,
con respecto a la Bolsa de Valores las siguientes facultades:

e Autorizar la realizacidn de operaciones distintas a las que la
Ley sefiala expresamente a la Bolsa de Valores, por consi-
derarlas andalogas o conexas a las que le son propias.

e Otorgar discrecionalmente concesion para la operacién de
la Bolsa de Valores.

e Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como modifica-
ciones a ambos; con dicha aprobacion se podré inscribir en
el Registro Pablico de Comercio sin necesidad de manda-
miento judicial.
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e Senalar las operaciones que sin ser concertadas en Bolsa,
deban considerarse como realizadas por los socios de la
misma, en excepcion a la prohibicién general de que éstos
no operen fuera de Bolsa, valores inscritos en ella.

o Revocar la concesién a la Bolsa de Valores, en caso de que
existan irregularidades que hayan dado lugar a la interven-
ci6én administrativa de la Comisién Nacional de Valores y
que no se hayan subsanado; y de liquidacién o disolucién de
la Bolsa de Valores. Lo anterior previa audiencia de parte y
oyendo a la Comisién Nacional de Valores.

o Aprobar el arancel de la Bolsa de Valores, oyendo a la
Comisi6én Nacional de Valores.

Por otra Barte, la Ley del Mercado de Valores le ha conferido
a la S.H.C.P,, con respecto a las Casas de Bolsa las siguientes
facultades:

o Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Ley; las
expresiones "Agentes de Valores", "Casas de Bolsa", "Bolsa

de Valores" u otras semejantes siempre que no realicen
operaciones de intermediacion en el Mercado de Valores.

o Sefalar las actividades que se consideran como incompati-
bles con la de intermediario de valores persona fisica, y cuya
realizacion impediré el otorgamiento de inspeccién en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

e Autorizar actividades andlogas o complementarias a las que
expresamente sefiala la Ley para los Agentes de Valores
personas morales.

e Senalar mediante disposiciones de cardcter general, los titu-
los de crédito con los que podréan operar las Casas de Bolsa
en cuyo capital participe una Institucién de Crédito.

e Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la
Ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccion y
vigilancia, intervencién, suspencién y cancelacién de autori-
zaciones y registros, que hayan entablado con la Comisién
Nacional de Valores. Asimismo, se establece que las incon-
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formidades en contra de resoluciones que dicte 1a propia
Secretaria, podran ser presentadas ante la misma.

e Sancionar administrativamente a quienes cometan infrac-
ci6n a la Ley y a las disposiciones emanadas de ella, previa
audiencia, aqui se contempla la aplicacién de multas.

Dentro de las facultades que confiere la Ley del Mercado de
Valores a la SSH.C.P, en relacién a la Comisiéon Nacional de
Valores se encuentran entre otras las siguientes:

e Designar tres representantes de la Junta de Gobierno de la
Comision Nacnona} de Valores, uno de los cuales sera el
Presidente de la misma.

® Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la Comi-
sion Nacional de Valores.

e Aprobar la propuesta de la Comision Nacional de Valores
para designar auditor externo de la misma.

e Establecer las tarifas que contengan las cuotas con cargo a
las cuales se cubran los gastos de la Comision Nacional de
Valores relativos a la inspeccién y vigilancia de Casas de
Bolsa y Bolsa de Valores, asi como los emisores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, mediante
reglas de cardcter general que dicte la propia Secretaria
oyendo a la Comision Nacional de Valores y tomando en
cuenta el capital social, el volumen de las operaciones y en
su caso el monto de las operaciones.

Dentro de las facultades que le confiere la Ley del Mercado de
Valores a la S.H.C.P,, en relaci6n al Instituto para el Depésito de
Valores (INDEVAL), se encuentran entre otras las siguientes:

e Senalar que titulos ademds de los expresamente senalados
por la Ley del Mercado de Valores y otros, podran recibir
en depdsito el INDEVAL y ser depositario de los mismos.

e Designar a un representante suyo en el Consejo Directivo,
para formular invitacion a personas de reconocida experien-
cia en materia bursatil, financiera, industrial o comercial,
que no sean funcionarios o empleados de las Dependencias
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o entidades representadas, o de los que puedan ser depo-
sitantes del mismo.

o Proponer al Conse&'o Directivo una urna donde se elegir4 al
Director General del INDEVAL.

o Aprobar los cargos por servicios que preste el INDEVAL.

o Designar el auditor externo del Instituto.
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2.2 Banco de México.

De acuerdo con su propia Ley orgdnica y en su caricter de
Banco Central y de las disposiciones que tipifica el Mercado de
Valores, senalando las facultades de este organismo en relacién al
Mercado de Valores se encuentran entre las mas importantes las
siguientes:

"a) Comprar y vender Certificados de la Tesoreria, Obligacio-
nes 0 Bonos del Gobierno Federal, titulos o valores necesarios a
su objeto y efectuar reportos con los mismos.

b) La Comisién de Cambios y Valores serd una comision ase-
soray ejecutiva a la que le competiran las operaciones de cambio
exterior y las de intervencién en el Mercado de Valores. Estara
integrada por tres miembros que designaré la Junta de Gobierno
y la cual aprobarad sus resoluciones por mayoria de votos.

La comision propondra los t(ijpos de cambio para operaciones
internacionales y sus margenes de operacion; decidird las normas
que han de seguir las operaciones de compray venta de oroy plata;
y determinara la proporcion de divisas que con relacién al oro
deberd haber en la reserva.” (3)

Asimismo, determinard las intervenciones que haya de hacer el
Banco en el Mercado de Valores por compra y venta, fijando la
clase de valores, la cuantia de las operaciones, los precios y los
mdrgenes de las operaciones.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores, ésta sefala algunos
articulos en los cuales indica la participacion del Banco de México
en la actividad del mercado, una de las mas importantes es:

"Los Agentes de Valores que tengan el caracter de Sociedades
Andnimas sélo podrén realizar las actividades siguientes:

a) Recibir préstamos o créditos de Instituciones de Crédito o
de organismos oficiales de apoyo al Mercado de Valores, para la
realizacion de las actividades que le sean propias.

22



b) Conceder préstamos o créditos para la adquision de valores
con garantfa de estos." (4)
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2.3 Comision Nacional de Valores.

A este organismo se le puede definir en base a la Ley del
Mercado de Valores y sus propias disposiciones reglamentarias,
como el regulador y promotor del Mercado de Valores.

La propia legislacion indica que las funciones de la Comisién
de Valores consisten también en:

e "Inspeccionar J vigilar el funcionamiento de las Casas de
Bolsa y Bolsa de Valores.

e Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, s6lo a las
obligaciones que impone la Ley del Mercado de Valores.

e Dictar medidas de carécter general a las Casas de Bolsa y
Bolsa de Valores para que ajusten sus operaciones a la
presente Leyy a sus disposiciones reglamentarias, asi como
a sanos usos o précticas del mercado.

e Dictar disgosiciones generales para la canalizacién obliga-
toria por Bolsa, de las operaciones con titulos inscritos en
éstas que efectuen Casas de Bolsa, cuando los términos de
las operaciones realizadas en Bolsa no sean suficientemente
representativos de la situacién del mercado. Estas disposi-
ciones podrén referirse a determinados valores o tipos de
valores, o bien a proporciones de las operaciones de las
Casas de Bolsa.

e Ordenar la suspencion de las cotizaciones de valores cuando
en su mercado existan condiciones desordenadas o se efec-
tuen operaciones no conformes con los sanos usosy practicas
bursatiles.

e Intervenir activamente con las Casas de Bolsa y Bolsa de
Valores con el objeto de suspender, normalizar o resolver
operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad
o liquidez o aquellas violatorias de la Ley del Mercado de
Valores y sus disposiciones reglamentarias.
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e Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto para el
Dep6sito de Valores, asf como autorizar y vigilar sistemas de
compensacion, informacién centralizada y otros mecanis-
mos tendientes a facilitar el trdmite de operaciones o a
perfeccionar el mercado.

e Dictar las disposiciones generales a las que deberan ajustar-
se los Agentes, personas morales y la Bolsa de Valores enla
aplicacion de su capital pagado y reservas de capital.

o Formar la estadistica nacional de valores; hacer publicacio-
nes sobre el mercado de valores; ser organo de consulta del
Gobierno Federal y de los organismos descentralizados en
materia de valores; certificar inscripciones que obren en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios; dictar las
normas de registros de operaciones a las que deberédn ajus-
tarse las Casas de Bolsa y 1a Bolsa de Valores; determinar
los dfas en que las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores pueden
suspender sus operaciones, actuar a peticion de las partes,
como conciliador o 4rbitro en conflictos originados por ope-
raciones con valores; proponer a la Secretaria de Hacienda
laimposicion de sanciones por infracciones ala presente Ley
o a sus disposiciones reglamentarias." (5)

Los Agentes de Valores persona moral no podrin realizar
ninguna operacion con valores con quienes tengan participacién
en su capital social, ni con administradores, funcionarios y apode-
rados para celebrar operaciones con el pablico. Cuando en su
capital participen instituciones de banca miltiple, no podrén rea-
lizar operacifén alguna en que actue por cuenta propia cualquier
institucién de crédito.

Para cumplir con sus finalidades de regulacién y promocién del
Mercado de Valores, la Comisién Nacional de Valores tiene como
organos ctipula de su organizacién, la Junta de Gobierno, la
Iéresxdegc1a de la Comisidon Nacional de Valores y el Comité

onsultivo.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico designara cuatro
vocales, uno de los cuales ser%’ el presidente de la Comision. La
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, el Banco de Méxi-
co, la Comisién Nacional Bancaria, la Comisién Nacional de Segu-
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rosy Fianzas y Nacional Financiera, S.A., designaran unvocal cada
una. Ademads la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, desig-
naré a los tres vocales restantes, cuyos nombramientos deberan
recaer a personas con conocimientos en materia bursétil, financie-
ra o industrial.

La presidencia de la Comision Nacional de Valores, ademas de
formar parte de la Junta de Gobierno sus funciones estan definidas
de acuerdo ala Ley del Mercado de Valores, en ella se marcan los
aspectos administrativos, entre otros, determinar el nombramien-
to del personal directivo, ejecutar los desacuerdos de la Junta de
Gobierno, ante la cual deberdn presentar los presupuestos de
ingresos y gastos, una vez sancionados por la Junta de Gobierno;
para realizar las actividades anteriores, cuenta con dos vicepresi-
dencias que acuerdan directamente con él, forman parte del Co-
mité Directivo, asisten a las sesiones de la Junta de Gobiernoy del
Comité de Asesores. La vicepresidencia de planeacién integrada
por dos direcciones: la de administracidn y finanzas y la de esta-
distica e informatica.

~La vicepresidencia de regulacion y desarrollo comprende la
direccion de emisoras, la de intermediarios y la juridica.

El objeto principal del Comité Consultivo de la Comisidn
Nacional de Valores es el de contribuir a la formacién de criterios
y politicas de aplicacion general en materia de mercado de valores
y lograr una mejor promociony reglamentacion de las necesidades
del mismo. Los miembros del Comité Consultivo son: el subsecre-
tario de la Banca Nacional, los presidentes de la CONCAMIN, de
la Bolsa Mexicana de Valores, de la Asociacién de las Casas de
Bolsa, de la CONCANACO, de la Asociacién Mexicana de Ban-
cos y la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros.

LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta Ley nace en el ano de 1975, tratando de corregir una serie
de debilidades de tipo juridico y tiene el prop6sito de que en el
Mercado de Valore existan mecanismos que permitan conocer
con facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de comercio
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asf como poner en contacto en formarépiday eficiente a oferentes
y demandantes y dar a las operaciones liquidez y seguridad.

La propia Ley regulay vigila:

Las actividades de los intermediarios, la Bolsa de Valores
establece los requisitos a satisfacer por los emisores de titulos
susceptibles de ser objeto de oferta piiblica, ademas define las
facultades y atribuciones de las autoridades.

Esta Ley da enfésis especial a la informacién a generarse a
través de las actividades de las Casas de Bolsa y Bolsa de Valores,
asf como la propia Comisién Nacional de Valores.
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2.4 Bolsa Mexicana de Valores.

La Ley del Mercado de Valores establece que es facultad del
Estado, [ior medio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
otorgar la concesion para el funcionamiento de las Bolsas de
Valores, regulando las caracteristicas de or%anizacién y desempe-
no de sus actividades bajo la vigilancia de la Comisién Nacional
de Valores. Esta misma Ley considera la concesién de una Bolsa
por plaza, sujeta al cumplimiento de una cierta cantidad de aso-
ciados y otras condiciones organizacionales. En la actualidad la
Gnica autorizacion vigente es la Bolsa Mexicana de Valores con
cede en la Ciudad de México.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores
y con su propia estrategia de desarrollo, la Bolsa esta organizada
estructuralmente para cubrir las siguientes funciones generales:

e Proporcionar la estructura fisica, administrativa y tecnolégi-
ca para el adecuado funcionamiento del mercado bursatil;
en particular, los pisos de remate, los sistemas de computo
y comunicacion, los sistemas de emision y diseminacion de
material informativo y las unidades técnico-administrativas.

e Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que
permitan la regulacién de los distintos tipos de valores e
instrumentos en los pisos de remate.

e Generary difundir, toda informacion respecto a los factores
que intervienen en el mercado de valores dy las operaciones
3ue se realizan respondiendo a las necesidades de interme-

iarios, inversionistas y piblico en general.

e Vigilar que las emisoras, los valores y la participacion de los
intermediarios en el piso de remates, se ajuste a las disposi-
ciones legales y normativas que regulan la actividad bursétil.

e Realizar el manejo administrativo de las operaciones de
valores en cuanto a transferencias, liquidaciones y compen-
saciones, ademads de las cuotas y comisiones que se generen.
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¢ Colaborar con las autoridades y organismos, tanto naciona-
les como extranjeros, para la operacion de los instrumentos
e intermediarios mexicanos e internacionales.

o Participar con organismos bursétiles y privados, en el disefio
y aplicacién de nuevos métodos operativos en instrumentos
de inversién que respondan a las necesidades de desarrollo
del mercado de valores.

La Bolsa no compra ni vende valores por si misma ni tampoco
interviene en la fijacién de precios y cotizaciones. Su funcién
consiste en facilitar, controlar y procesar administrativamente las
operaciones que realizan los intermediarios en los salones de
remate.

Las Casas de Bolsa, que actuan como oferentes y demandantes
de valores segiin las instrucciones de sus propios clientes, encuen-
tran en la Bolsa las condiciones adecuadas para efectuar sus
transacciones de acuerdo con la Ley y normas vigentes.

La fijacién de precios de compra-venta es resultado de las
presiones entre la oferta y la demanda a que se ven sometidos los
valores diariamente, en un mercado de libre competencia y con
igualdad de opciones para todos los participantes.

~ "Enlos salones de remate se opera exclusivamente con titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios por
emisoras bursatiles." (6)

Las operaciones de piso son representantes de las Casas de
Bolsa, autorizados por la Comisién Nacional de Valores, los cuales
deben cumplir con los requisitos y exdmenes establecidos en el
Reglamento Interior de 1a Bolsa.

Los operadores de piso realizan sus transacciones en el salén
de remates del mercado de capitales y del mercado de dinero. El
personal adscrito vigila que las actividades se sujeten al marco
normativo g (cliue se cuente con los servicios necesarios para la
concertacion de operaciones dentro del horario establecido.

"En los salones de remate se ubican los ‘corros’, que son
unidades de servicio y control, en los cuales se cubre el proceso de
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registro, informaciény liquidacién de las transacciones realizadas,
en sus distintas modalidades." (7)

Los registros efectuados en los corros, respecto a postura de
compra o venta y cierres se reflejan instant4neamente en los
monitores que circundan el drea de remantes, junto con los datos
que definen las caracteristicas operativas de cada emisora (dltimo
hecho anterior, pardmetros de fluctuacién de precio, apertura,
precio maximo, precio minimo, lote y puja).

El resumen de operaciones de cada sesién constituye el acta de
cotizacién, la cual sirve de base para la emisiéon de los boletines
diarios de precios y cotizaciones, asi como para efectuar el registro
de transacciones, compensaciones y liquidaciones, ademas de los
informes y series estadisticas correspondientes.

El indice de precios y cotizaciones expresa de manera signifi-
cativa el rendimiento promedio, en funcién de las variaciones de
precios de las acciones que lo conforman.

La actual muestra del indice estd integrada por un ndmero
variable de emisoras mas representativas del sector accionario.Su
tamano varia de acuerdo al nivel de bursatilidad de los titulos
operados.

La seleccién de la muestra se realiza en forma bimestral de
acuerdo al indice de bursatilidad, el cual toma en cuenta variables
tales como: niimero de operaciones, importe negociado, dfas ope-
rados, razén entre monto operado y monto suscrito y la menor
varianza de precios entre un movimiento y otro.

El célculo del indice de precios y cotizaciones es del tipo
encadenado, es decir, el valor de indice del dia anterior es factor
de las fluctuaciones en el precio de las acciones de la muestra,
%onderadas por el total de titulos inscritos a la fecha de célculo.

ste método permite conservar el indice lo més cercano posible
a las condiciones del mercado y atenua las variaciones bruscas.

"La determinacion del indice de precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores se efectua automaticamente durante
las sesiones de remate y se muestra a intervalos a los monitores
conectados al Sistema Integral de Valores Automatizado." (8)
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El resultado del cierre diario se difunde ampliamente y sirve de
base para apreciar el comportamiento del mercado.

Ademés del indice general de precios, 1a Bolsa publica indices
sectoriales, por actividad econ6mica y de sociedades de inversion.

La Bolsa Mexicana de Valores sostiene un esfuerzo prioritario
por incorporarse a la globalizacién de los mercados y estrechar
contactos con los principales organismos financieros y bursatiles
del mundo. En este sentido es de gran relevancia la participacién
del Comité Ejecutivo y el Comité de Trabajo de la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores y la estrecha vinculacién que
se mantiene con la federacion iberoamericana de Bolsas de Valo-
res.

Por otra parte, la Bolsa interviene activamente en la implanta-
cién de nuevas modalidades de inversi6n extranjera, y colabora
con autoridades y organismos, nacionales y foraneos, para la ope-
racién de instrumentos de inversién e intermediarios mexicanos
en los principales mercados de valores del mundo.

"La presencia de la comunidad bursatil mexicana en el exterior
se manifiesta por medio de sucursales de Casas de Bolsa. Fondos
que se cotizan en Centros Financieros Mundiales, operaciones de
arbitraje internacional, colocacién de Bonos Gubernamentales y
de empresas en otros mercados, titulos de libre suscripcién ope-
rados en el extranjero, negociacién de valores mexicanos median-
te los American Depositary Receipts (ADR'’s) y Certificados de
Participacién Ordinaria (CPO’s), ademas de la inversién extran-
jera en acciones serie "A" mediante el esquema de inversién
neutra." (9)

La creciente penetracion enlos mercados bursétiles internacio-
nales ha permitido establecer formas competitivas de canalizacién
de recursos financieros para el desarrollo de proyectos producti-
vos, acordes a los esfuerzos de modernizacién de la economia
mexicana.
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2.5 Instituto para el Depésito de Valores.

Los titulos de valor en México habian 'sido tradicionalmente al
Egrtador tanto los que represengaban acciones como los de deuda.
custodia se llevaba de tres diferentes formas:

e Los clientes conservandolos materialmente.

e Depositandolos enuna Institucion de Crédito para su guarda
y administracion.

e Con su corredor persona fisica, o 1o que se hace llamar Casas
de Bolsa.

Las operaciones obviamente, se tenian que hacer contra entre-
ga fisica del dinero, importe de la transaccioén y los titulos corres-
pondientes.

Con el sistema anterior el trafico de valores preservaba riesgo
de falsificacion, dificultades en su trdmite, extravio o robo.

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975 nace la idea de
construir lo que es hoy el Instituto para el Deposito de Valores
(INDEVAL).

El gran dinamismo bursatil observado en el periodo 1977-1988,
motivé que las operaciones comenzaran a complicarse por su
cuantia y modalidades, por lo que se consider6 oportuno crear el
instrumento que complementaria la estructura del Mercado de
Valores Mexicano para coadyuvar a la operacién bursétil de modo
que fuera segura, econémica y con mayor expedicion.

"El 28 de abril de 1978 se crea juridicamente el Instituto para
el Dep6sito de Valores como un organismo gubernamental con
personalidad juridica y patrimonio propios; mediante una adicion
ala Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial el
12 de mayo del mismo afio.

En octubre de 1979 el Instituto empez6 a recibir titulos para su
depésito. En enero de 1980 la Comisién Nacional de Valores,
mediante una circular, dispuso la obligacién de los Agentes de Va-
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lores en cuanto a depositar en el Instituto los titulos que tengan
en su poder por cuenta propia o ajena.

El 31 de diciembre de 1986, como consecuencia de la politica
seguida por el Gobierno Federal de desincorporar entidades del
sector publico, se f)ublicé en el Diario Oficial de la Federacion el
acuerdo que seiialaba las bases de la disolucién y liquidaci6én del
organismo descentralizado INDEVAL.

El 21 de f’ulio de 1987 se public6é en el Diario Oficial de la
Federacion la concesién de los servicios de INDEVAL S.D. a
INDEVAL S.A. de C.V,, institucién privada que se constituy6
juridicamente el 20 de agosto de 1987, comenzando a operar el 1°
de octubre del mismo ano." (10)

Entre los objetivos del INDEVAL se encuentran los siguientes:

e Prestar un servicio piblico para satisfacer necesidades de
interés general relacionadas con la guarda, administracion,
compensacion, liquidacién y transferencia de valores.

¢ La movilizacién de los valores hace que la institucién tenga
facultad para compensar cuentas entre los depositantes, asi
como para llevar la administracién de los valores por cuenta
de sus clientes.

Dentro de las principales funciones del INDEVAL podemos
mencionar las siguientes:

o "Ser depositario de las acciones y otros documentos que se
emitan en seriec 0 en masa y que la Comisién Nacional de
Valores autorice para su oferta publica.

o Administrar los valores que se entreguen para su deposito.

o Prestar servicios de transferencia, compensacién y liquida-
ci6n sobre operaciones que se realicen respecto a los valores
de materia de dep6sito.

o Intervenir en las operaciones mediante las cuales se consti-

tuye la garantia prendataria sobre los valores que le sean
depositados.
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e Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los libros de
registros de accionistas y realizar las inscripciones corres-
pondientes.

e Dar fe de los actos que realicen en ejercicios de las funciones
a su cargo.

e Realizar las demds operaciones conexas que le autorice la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y que se relacio-
nen con su objeto." (11)

Adicionalemente el INDEVAL presta los siguientes servicios:

Custodia de Valores.- Este servicio se proporciona a Casas de

Bolsa, intermediarios bursétiles, personas fisicas, Sociedades Na-

cionales de Crédito, Instituciones Financieras Internacionales ya

personas fisicas cuyo deposito representa més del 10% del capital
social de las emisoras.

Al depositante se le proporciona como parte del servicio:

e "El control de sus valores depositados en registros computa-
rizados en una o varias cuentas.

e Compensacion diaria por computacion de los movimientos
realizados en el piso de remates de Bolsa.

e Posibilidad de retiros parciales o totales de su saldo de
valores en el momento en que lo desee.

e Entregade informacion diaria delsaldo de su cuenta valuada
a valor nominal y al del mercado, de acuerdo a la dltima
operacion del dia anterior del piso de remates de la Bolsa.

e Garantia de seguridad, al quedar endosados los valores en
administraciéon al INDEVAL." (12)

Administracion de Valores.- Los cobros ante las emisoras por

concepto de dividendos, intereses y amortizaciones de los valores
en custodia se hacen en forma automaética el mismo dia en que se
decreten dichos ejercicios de derechos, abonandose a los clientes
igualmente el mismo dia de los importes correspondientes.
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Las capitalizaciones, canjes o "splits” igualmente se ejercen en
forma automaética abonando en la cuenta del cliente los valores a
los que tenga derecho.

La suscripciones se realizan por cuenta del depositante, s6lo
or sus instrucciones especificas y siempre que se provean los
ondos necesarios para dicho ejercicio.

Inversién Extranjera.- Para el registro y control de los Certifi-
cados de Participacién Ordinaria que adquiere la intermediacién
bursatil por cuenta de inversionistas extranjeros, se abre cuenta
especial, emitiendose diariamente estados de cuenta.

"Paralas acciones serie "B” que se coloquen entre inversionistas
extranjeros, se abre cuenta y diariamente se reporta su saldo.

Al intermediario bursétil se le ofrece ¢l servicio de manejo y
control de valores representativos de los ADR a través de apertura
de cuentas especiales para su manejo.

Al intermediario extranjero se le ofrece el servicio de cuentas
directas de dep6sito, reportandose via telefax sus saldos diarios."
&13) Previo al registro de estas cuentas se confirma la procedencia

e los movimientos con el depositante.

Administracién de Garantias.- Se abren cuentas para el regis-
tro y control de valores que se den en garantia por la celebracién
de diversas operaciones: coberturas cambiarias, ventas en corto,
futuros, opciones, garantias colaterales de papel comercial, como
en las demds cuentas de dep6ésito, se proporcionan estados de
cuenta diariamente.

Servicio a Inversionistas.- El inversionista persona fisica que
osee mds del 10% del capital social de una emisién que cotiza en
Fa Bolsa, podré abrir cuenta directa para el dep6sito de sus accio-
nels recibiendo los mismos servicios de los depositantes institucio-
nales.

El depositante podr4, en el momento en que lo desee, hacer

trag asos a cuentas de intermediarios bursétiles para su oferta
publica.
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Servicios a Emisoras.- Las emisoras de valores que coticen en
la Bolsa pueden suscribir con INDEVAL para la administracion
de tesoreria de sus acciones.

Por cuenta de la sociedad emisora se pueden realizar:
e Pago de dividendos.

e Suscripciones y capitalizaciones.

e Canje de titulos y "splits".

e Tenencia del libro de registro de accionistas verificando: la
autenticidad de los titulos, el correcto endoso de los titulos,
verificar que el nuevo titular reuna las condiciones legales y
estatutarias para ser propietario de las acciones.
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2.6 Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa.

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa es una organizacion
de caracter gremial que reune s6lo aloa Agentesy Casas de Bolsa.
Se instituy6 en 1980 a iniciativa de algunas Casas de Bolsa.

Las funciones de la Asociacién Mexicana de las Casas de Bolsa
son;

e "Contribuir a mantener la buena imégen de las Casas de
Bolsa frente al piblico en general.

e Dar apoyo técnico necesario para la consolidacién adminis-
trativa de sus agremiados.

e Promover un mayor d4mbito de operaciones para las Casas
de Bolsa mediante la bisqueda de nuevos instrumentos,
nuevos mercados, nuevas funciones.

¢ Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de las
Casas de Bolsa, asi como del Mercado de Valores.

o Mantener una adecuada comunicacién entre los miembros
de la Asociacién y las autoridades competentes.” (14)

la Asociaciéq Mexicana de Casas de Bolsa se ha revelado como
una de las organizaciones de mayor dinamismo en el Mercado de
Valores.

Para el mejor cumplimiento de sus funciones ha constituido
Comités de estudio sobre las materias bursétiles, que integrados
por expertos de las Casas de Bolsa, proponen, discuten e imple-
mentan nuevos instrumentos y medidas en favor del desarrollo del
Mercado de Valores.

Entre los principales Comités técnicos con que cuenta la Aso-

ciaci6én Mexicana de las Casas de Bolsa se encuentran los siguien-
tes:

® "Comité de Administracién Interna de las Casas de Bolsa.

o Comité de Analisis Econ6mico, Financiero y Bursétil.
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e Comité de Asuntos Fiscales.

o Comité de Auditoria Interna de Casas de Bolsa.
e Comité de Contadores de Casas de Bolsa.
e Comité de Desarrollo Regional.

e Comité de Finanzas Corporativas.

o Comité de Mercado de Dinero.

e Comité de Nuevos Mercados.

e Comité de Operadores de Piso.

o Comité de Recursos Humanos.

e Comité de Sistemas de Casa de Bolsa.

e Comité de Sociedades de Inversion.

e Comité Juridico.

e Comité Especiales.” (15)
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2.7 Calificadora de Valores.

Son empresas privadas cuyo objeto es dictaminar acerca de la
calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresa
mexicanas, que habrdn de ser colocados entre el gran publico
inversionista, y difundir el resultado de dichos dictamenes en el
Mercado Financiero.

Los dictdmenes que emiten las Calificadoras de Valores son
con el fin de proporcionar al gran piblico inversionista informa-
cibn comparable sobre bases uniformes respecto a la calidad
crediticia de cada emisidn, los dictimenes contendran calificacio-
nes dentro de una escala consistente que permita hacer compara-
bles las emisiones, atin cuando sus emisores correspondan a
diferenes 4reas de la actividad econémica.

La calificacién que dan las calificadoras es la opinién acerca de
la probabilidad y ries(§0 relativo, de la capacidad e intencién de un
emisor de un titulo de crédito, de efectuar su pago exactamente
en el plazo acordado. Tal opinién se basa en el analisis, dentro de
un esquema consistente, tanto de elementos cuantitativos como
cualitativos. Para ello, dicho andlisis comprende el estudio de
razones financieras asi como el del entorno econémico de las
empresas, su posicién competitiva, desarollo de productos, admi-
nistracién y estrategias.

Conforme a la circular 10-118 de fecha 20 de abril de 1989, la
Comisioén Nacional de Valores ha establecido que para la inscrip-
cién en el Registro Nacional de Intermediarios, as{ como para E1)a
autorizacién de la oferta piblica de papel comercial, éste deber4
contar con el dictdmen de la calificacion respectiva.

Las calificaciones contenidas en los dictimenes emitidos se
harén del conocimiento del publico inversionista a través de los
medios de comunicacién que se consideren mas convenientes,
independientemente de que el emisor proceda ono a lacolocacién
de la deuda. Las calificaciones tendran la misma vigencia que la
deuda calificada. Por ello el emisor deber4 enviar periédicamente
informacién de su situacién financiera, asi como de cualquier
evento o cambio de su condicién financiera, asi como de sus con-
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diciones de operacién que afecten o pudiesen afectar su flujo de
efectivo y capacidad de pago.

Dentro de la calificacién de valores se consideran cinco cate-
gorias:

e Sonlas que se consideran tienen mayor probabilidad de pago
oportuno.

e Cuentan con la probabilidad razonable de pago oportuno,
pero este podria verse afectado por condiciones cambiantes
0 adversidades a corto plazo.

e Se asignan a emisiones con probabilidad de pago dudosa.

® Se asigna a aquellas emisiones con mayor probabilidad de
incumplimiento a su vencimiento.

e Se califican bajo este rubro el papel comercial cuyos emiso-
res no proporcionan informacién vélida y representativa por
el periodo minimo exigido, o durante la vigencia de la emi-
s10n.
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2.8 Academia de Derecho Bursatil, A.C.

Organismo creado el 17 de julio de 1979 con el fin de difundir,
contribuir, el conocimiento del derecho bursétil, la aplicacién y
perfeccionamiento de su contenido.

iste organismo tiene como objeto social el de promover y
organizar conferencias, seminarios, encuentros nacionales e inter-
nacionales sobre la legislacién aplicable o relacionada con el
Mercado de Valores.

a1
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CAPITULO III

INSTRUMENTOS DE INVERSION EN
EL MERCADO DE DINERO

El Mercado de Dinero podemos definirlo como aquel en el que
las empresas y entidades gubernamentales son capaces de satisfa-
cer sus necesidades de recursos financieros a corto plazo, median-
te la emisién de instrumentos de financiamiento que puedan
colocarse directamente entre el pablico inversionista.

El Mercado de Dinero se clasifica en funcién del destino de los
recursos en:

e Mercado Primario: Este se da cuando los titulos cotizados
en el Mercado de Dinero ocasionan que los fondos negocia-
dos vayan a dar a la emisora (empresa o gobierno).

e Mercado Secundario: Es el que da liquidez a los instrumen-
tos, ya que permite las transacciones entre los tenedores, de
los titulos.

Es importante sefialar que una vez emitidos los titulos, éstos se
desligan de sus caracteristicas primarias, subsistiendo tan sélo el
plazo de vigencia y valor de amortizacién. A partir de su coloca-
cién, quedan sujetos exclusivamente a la Ley de la oferta y la
demanda.
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El Mercado Secundario Bursétil es aquel que opera a través de
la Bolsa Mexicana de Valores, quedando sujeto a las reglas de
operacion de dicha institucién, ast como a la estrecha vigilancia de
las autoridades.

. En nuestro pais el Mercado de Dinero ha tenido un desarrollo
significativo, habiendose creado diversos instrumentos cuyas ca-
racteristicas varian en funcién del emisor, el plazo y el valor
emitido.

Los principales instrumentos del Mercado de Dinero son:
e Aceptaciones Bancarias.

e Certificados de la Tesoreria de la Federacién.

e Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.
e Papel Comercial.

e Bonos de la Tesoreria de la Federacion.

e Bonos de Prenda.

Los instrumentos del Mercado de Dinero cotizan, es decir, se
emiten, venden y compran a partir de una tasa de descuento. La
utilidad o interés que obtiene el inversionista serd la diferencia
entre el precio del instrumento al momento de su compra y el
precio de negociacién al dia de su venta (éste tltimo ser4 igual al
valor nominal del instrumento si el inversionista lo conserva hasta
el momento de su amortizacién). Si el inversionista decide vender
en el Mercado Secundario antes del vencimiento, su rendimiento
serd variable y dependera del movimiento que hayan presentado
las tasas de interés en el mercado durante el plazo en que tuvo
posesion del instrumento.

De lo anterior se puede considerar que de la evaluacién de los
instrumentos del Mercado de Dinero, se presentan dos tipos de
rendimiento: rendimiento o valuacién a vencimiento y rendimien-
to o valuacién a un plazo.
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Las operaciones con instrumentos de Mercado de Dinero,
estan reservadas a las Casas de Bolsay de acuerdo con el modo de
concertacién, pueden adoptar las sigunientes denominaciones:

"Mediante Ordenes en Firme. Lo cual significa que una Casa
de Bolsa ofrece un valor a una tasa de descuento indicando si se
trata de una operacién de compra o de venta." (1)

"De Viva Voz. La cual consiste en la propuesta que realiza en
voz alta el operador de piso, sefialando si se trata de compra o de
venta y esPecificando as caracteristicas del valor objeto de la
operacion.” (2)

"De Cruce. Esta modalidad de operaci6n s6lo se presenta con
transacciones de papel comercial y su caracteristica distintiva es
que la Casa de Bolsa es a la vez, compradora y vendedora." (3)

La liquidacién de las operaciones con instrumentos del Merca-
do de Dinero, presenta tres opciones para las Casas de Bolsa:

"Contado. Se efectua al siguiente dia habil de haberse pactado
la operacién." (4)

"Valor Mismo Dia. Estaliquidaci6n, c.ontemﬁﬂa la transferencia
de los valores y de los fondos respectivos, el mismo dia de la
contratacion, previo acuerdo de las partes." (5)

"Reporto. En donde la Casa de Bolsa vende titulos a su cliente
comprometiendose a recom{)ra.rlos después de un plazo acordado
al mismo precio que pago el cliente, més la tasa premio pactada.
El cliente a su vez, se obliga avender, al concluir el plazo acordado,
la misma cantidad de titulos de la misma especie y recibir a cambio
el precio pactado previamente més el premio. En este caso, se
presentan dos liquidaciones de la operacién: al inicio del reporto
y a su vencimiento."” (6)
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3.1 Aceptaciones Bancarias.

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por
empresas a su propia orden y aceptadas por Sociedades Naciona-
les de Crédito. De igual manera pueden ser emitidas y aceptadas
por las mismas Sociedades de Crédito, con base en créditos que
éstas conceden a aquéllas y son descontadas por las mismas,
mediante emisiones publicas realizadas en el Mercado de Valores,
utilizando para ello los servicios de una o varias Casas de Bolsa.

"La Aceptacion Bancaria fue estructurada originalmente como
una operacion de crédito a corto plazo, mediante la cual la Banca
estaba en posibilidad de financiar a las empresas por medio de
recursos captados directamente a través del Mercado de Dinero
y por lo tanto, no encajables." (7)

De esta manera el Banco financia 4 la empresa, pero no con sus
%YOPIOS recursos, sino con los que obtiene en el Mercado de
inero.

Las Aceptaciones Bancarias qdue se emitieron por primera vez
en 1981, representan el inicio de un proceso de desarrollo de
nuevos instrumentos de financiamiento. Pero no fué sino hasta
1984, cuando sus operaciones se registran en la Bolsa de Valores,
existiendo por lo tanto poca informacién anterior a esa fecha. El
ano de 1986, representa, sin embargo, el afio de mayor auge de
este instrumento.

Caracteristicas:
Valor Nominal: $100,000.00 o sus multiplos.
Emisor: Empresas.

Adquirientes: Personas Fisicas y Morales.
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Régimen Fiscal: Para las personas fisicas el ingreso esta exento
del impuesto, siempre y cuando la enajenacion se haga a través de
la Bolsa. Para personas morales es acumulable a sus ingresos.

Garantfa/Seguridad/Riesgo: Para el inversionista practica-
mente no tiene riesgo debido al aval bancario.

Plazo: De 7 a 182 difas, aunque no suele exceder de 90 dias.
Rendimiento: Fijo, a través de tasa de descuento.
Liquidacién: 24 horas o el mismo dia.

Liquidez: Alta. Existe un amplio Mercado Secundario.
Comisi6n de las Casas de Bolsa: Variable.

Operaciones que se pueden realizar: A parte de la compra-ven-
ta, con estos documentos se llevan a cabo reportos, efectuados por
las Casas de Bolsa, ya sea entre ellas mismas o con sus clientes.

49



3.2 Certificados de 1a Tesoreria de la Federaciéon (CETES).

Los CETES son titulos de crédito al portador, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar el valor
nominal a la fecha de su vencimiento, para fines de financiamiento
del gasto piblico y de regulacién monetaria.

"Desde su fecha de emision original (enero de 1978) y hasta
septiembre de 1982 el mecanismo de colocacién consistio en un
anuncio del Banco de México. A partir de ese mismo mes, se
incorpord el sistema de subastas, en las cuales participaba el
Banco de México como vendedor y las Casas de Bolsa como
compradores, el cual perdura hasta la fecha." (8)

Caracteristicas:
Yalor Nominal: $10,000.00

Es importante aclarar, que esto no quiere decir que se pueden
ir a comprar uno o dos Certificados de la Tesorer{a de la Federa-
cién a la Casa de Bolsa, sino que el minimo de Certificados de la
Tesoreria de la Federacién a comprar, dependera del minimo a
invertir que requiera la Casa de Bolsa o Institucién Bancaria a la
que se acuda, segin las politicas internas de cada una de ellas.

Emisor: Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico y Banco de México.

Adquirientes: Personas Fisicas y Morales.

Régimen Fiscal: Libre de impuestos para personas fisicas.
Garantia: Esta respaldado por el Gobierno Federal.
Plazo: 28, 91y 182 dias.

Rendimiento: El rendimiento que se obtiene es a través de tasas
de descuento, determinadas en base a la oferta y demanda de
liquidez, ya que no contienen estipulacion sobre pagos de interés,
pero la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, esta facultada
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para colocarlos bajo la par, es decir, abajo de su valor nominal.

En la compra de estos titulos, el rendimiento de la operacién
esta dado por el diferencial entre el precio de compra bajo la par
el valor de redencion o precio de venta. Es decir, son emitidos a
ase de descuento. Si el plazo de la inversion coincide con el
vencimiento de los tftulos, el rendimiento para el inversionista no
estarfa sujeto a variaciones con motivos de cambio en la tasa de
descuento. Por otra parte, si lainversion es eventual, el rendimien-
to puede ser menor, por el proceso de aproximacién al vencimien-
to.

Amortizacién: Al vencimiento.
Comisién: No se cobra comisién, su utilidad es por diferencial.

Operaciones: Se debe aclarar, que todas las operaciones con
Certificados de la Tesoreria de la Federaci6n, se realizan tnica-
mente en libros, como asientos contables, ya que los valores no
existen fisicamente. Asfmismo se realizan operaciones de compra-
venta y reporto. Las operaciones entre Casas de Bolsa deberan

hacerse en Bolsa; y entre Casas de Bolsa y clientela se efectuaran
fuera de la Bolsa.
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3.3 Pagaré con Rendimiento Liquidable al Yencimiento.

Son titulos bancarios emitidos por un Banco en los cuales se
consigna la obligacién de éste de devolver al tenedor el importe
del principal mas los intereses en una fecha consignada.

"Tienen como propdsito canalizar el ahorro interno de los
particulares, con un valor nominativo igual a la cantidad invertida,
sin garantia especifica.

Con estos titulos se ayuda a cubrir la baja captacién bancaria y
a que los Bancos tengan una posicién mas competitiva ante las
Casas de Bolsa, ain cuando éstas participen en su operacién.” (9)

Caracteristicas:

Valor Nominal: $100,000.00 o multiplos.
Emisor: Instituciones de Banca Multiple.
Adquirientes: Personas Fisicas y Morales.

Régimen Fiscal: Los intereses que sean obtenidos por personas
fisicas residentes en el pais estardn exentos del impuesto sobre la
renta, por la parte que exceda a la tasa del 12% anual. Para
personas morales es acumulable.

Plazo: 1, 3, 6, 9y 12 meses.

Rendimiento: La tasa de interés que paga es fi‘jada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico para cada plazo y publi-
cada por la Asociacién Mexicana de Bancos.

Comision: No se cobra comision, ya que las ganancias resultan
del diferencial de los precios de compra-venta para poder ofrecer
rendimiento cierto a plazo relativamente corto.
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Operaciones: Compra-venta y reporto en términos de valor
nominal y tasa de rendimiento y/o tasa de descuento. Para su
operaci6n las Casas de Bolsa pactan las operaciones con su clien-
tela fuera del piso de remates, afin cuando tienen que informar
acerca de sus operaciones.
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3.4 Papel Comercial.

Es el nombre con que se denomina a los pagarés suscritos por
Sociedades Ané6nimas Mexicanas, denominados en moneda na-
cional y destinados a circular en el mercado de valores.

"Durante 1985 hubo una disminucién en cuanto a la emisién de
Papel Comercial, debido a una expansién en los créditos bancarios
privados. Para 1986 existe de nuevo una importante contraccién
de crédito bancario privado, la cual explica [a expansién de otros
ir}sltr}l(mc;mos dentro de los cuales se encuentra el Papel Comer-
cial." (10

Las expectativas de recuperacion econémica y la Reforma
Fiscal mantienen por tltimo para 1990, los altos niveles de emi-
sion.

Caracteristicas:

Valor Nominal: $100,000.00 o sus miltiplos.
Emisor: Sociedades Anénimas Mexicanas.
Adquirientes: Personas Fisicas o Morales.

Régimen Fiscal: Para personas fisicas el ingreso est4 exento del
1mﬁ>uesto, siempre y cuando la enajenacion se haga a través de
Bolsa. Para personas morales es acumulable a sus ingresos.

Garantia/Seguridad/Riesgo: No tienen garantia especifica; su
seguridad radica en la solvencia moral y econ6mica de la empresa
que firma la promesa de pago.

Plazo: 15 dias minimo y 360 dias maximo.
Rendimiento: Fijo, se establece a través de tasa de descuento.

Liquidacion: 24 horas.
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Operaciones: Podran ser de compra-venta y de depésito en
administracion, asf como de reporto; cuando se trate de papel
comercial avalado por Instituciones de Crédito.
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3.5 Bonos de la Tesoreria de la Federaciéon (TESOBONOS).

Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion son titulos de
crédito denominados en moneda extranjera (ddlares estadouni-
denses), en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno
Federal de gagar una suma en moneda nacional equivalente al
valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada.

Dicha equivalencia se calcula utilizando el tipo de cambio libre
de venta valor 48 horas. Dado a conocer por la Bolsa Mexicana de
Valores en su publicacion denominada Movimiento Diario del
Mercado de Valores.

"Respondiendo a la inquietud del Gobierno Federal en cuanto
a la captacion de los recursos financieros de inversionistas que
buscando proteger su patrimonio de devaluaciones tradicional-
mente se canalizan hacia divisas extranjeras, se emitieron los
TESOBONOS." (11)

Los TESOBONOS podrén o no devengar intereses y ser colo-
cados a descuento o bajo par.

Aquellos TESOBONOS que devenguen intereses, lo haran
sobre su valor nominal a la tasa determinada por el mercado (a la
fecha, las colocaciones se han realizado a descuento).

Los TESOBONOS colocados a descuento otorgaran a sus te-
nedores un rendimiento producto del diferencial existente entre
el precio de adquisiciony su valor de redencidn (si el inversionista
los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el
invegsionista opta por realizarlos antes de su fecha de amortiza-
cién).

Caracteristicas:

Valor Nominal: 1,000 dolares americanos, o multiplos de dicha
cantidad.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Adquirientes: Personas Fisicas y Morales.

Régimen Fiscal: Para personas fisicas exentas del Impuesto
Sobre la Renta. Para personas morales residentes en México
sujetas a la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Custodia: En todo tiempo se mantendré4n en dep6sito centra-
lizado en administracién en el Banco de México por cuenta de los
tenedores.

Plazo: 6 meses y miltiplos de 7 dias.

_ Rendimiento: Los titulos a 6 meses 0 menos no devengaréan
intereses y serdn colocados a descuento, aquellos que sean a plazo
mayor podrén devengar intereses pagaderos por periodos venci-
dos.

Liquidacién: Valor mismo dia y 24 horas. Todas las liquidacio-
nesy pagos se efectuan en moneda nacional.

Tipo de cambio para el pago de intereses y el principal: Ser4 el
promedio aritmético de las cotizaciones del tipo de cambio libre
de venta de d6lares americanos que la Bolsa Mexicana de Valores
calcule y publique el segundo dia hébil a la fecha del pago de
intereses o del principal.

Operaciones: Compra-venta, reporto o dep6sito de titulos en
administracion.
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3.6 Bonos de Prenda.

Son titulos de crédito cuya expedicion es simultdnea a un
Certificado de Dep0sito. Se garantizan con bienes o mercancias
depositadas en un Almacén General de Depésito autorizado por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, deberé ser en todos
los casos, un deposito regular de géneros, que sean propiedad de
la empresay se encuentren libres de cualquier gravamen o limita-
cién de dominio.

"Las principales ventajas de este instrumento es brindar aten-
cién a un sector que no estaba atendido por el sector bursatil,
ofreciendo al inversionista una garantfa real y fisica, permitiendo
al productor o agroindustrial un canal adicional en el financia-
miento de sus inventarios de manera 4gil y répida.” (12)

Caracteristicas:

Valor Nominal: $100,000.00 o sus maltiplos, considerando el
importe del crédito que el Bono represente.

Emisor: Sociedades Ané6nimas autorizadas por la Comisién
Nacional de Valores.

Adquirientes: Personas Fisicas y Morales de nacionalidad me-
xicana o extranjera, Sociedades Nacionales de Crédito, Socieda-
des de Inversion, Instituciones de Seguros y Fianzas, Fondos de
Pensiones y Primas de Antigiiedad; asi como las demds personas
morales que lo permitan sus ordenamientos legales.

Régimen Fiscal: Las personas fisicas estan exentas del pago de
Impuesto Sobre la Renta. Lastersonas morales estardn sujetas a
la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Garantia/Seguridad/Riesgo: Los Almacenes de Depdsito ten-
drén la responsabilidad del almacenamiento, guarda y conserva-
ciéon de los bienes o mercancias. Expedir4, tanto los Certificados
de Dep6sito que acrediten la propiedad de los bienes o mercancias
como los Bonos de Prenda correspondientes.
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Plazo: No serd mayor de 180 dias sin que su vencimiento
coincida con un dia inhabil. Tratandose de emisiones divididas en
series, los plazos de vencimiento debera ser en miiltiplos de 7 dias.

Colocacion: Se podrdn colocar a descuento, inde-
pendientemente de que generen o no intereses.

Tipo de Operacidn: Serén exclusivamente de compra-venta y
de dep6sito en administracién.
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NOTAS

Sl) Manual de Practicas Bursétiles. Casa de Bolsa INVERLAT, México,
1991, p. 62.

(2) Ibidem.
(3) Ibidem.
(4) Idem, p. 64.
(5) Ibidem.
(6) Ibidem.

) . ..
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., México, 1991, p. 32.

(8) Idem, p. 31.

(9) Villegas H., Eduardo y Rosa Ma. Ortefa. El Nuevo Sistema Financiero
Mexicano, Ed. PAC, S.A., México, 1991, p. 293.

(10) El Mercado de Valores..,, Op. Cit., p. 34.
(11) Villegas H., Eduardo..., Op. Cit., p. 296.

ivas. Asociacién
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CAPITULO IV

INSTRUMENTOS DE INVERSION EN
EL MERCADO DE CAPITALES

El Mercado de Capitales se puede definir como aquel en el

ue se negocian instrumentos a largo plazo. Tradicionalmente se
clasifica en:

e Mercado de Renta Fija.
e Mercado de Renta Variable.

Dicha clasificacién atiende al grado de certeza con que se
esperan los rendimientos correpondientes a los diferentes instru-
mentos.

Los instrumentos de renta fija representan en realidad, un
crédito colectivo en favor de la emisora. Garantizan un rendimien-
to constante o flotante y laamortizacién a valor nominal al término
del plazo a que se emitieron. Es decir, proporcionan un rendi-
miento predeterminado en un plazo preestablecido.

En cambio los instrumentos de renta variable, no garantizan un
rendimiento fijo a su tenedor, sino que lo condicionan a los
resultados de la emisora.



4.1 Mercado de Renta Fija.

El Mercado de Renta Fija abarca en si, tanto a instrumentos
del Mercado de Dinero, como a otros propios del Mercado de
Capitales. En este caso, se analizard a estos altimos, ya que los
primeros han sido estudiados con anterioridad.

Los instrumentos del Mercado de Capitales, que se clasifican
como de Renta Fija son:

e Bonos Ajustables del Gobierno Federal
(AJUSTABONOS).

e Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS).
e Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB’S).

e Bonos Bancarios de Desarrollo.

e Bonos de Renovacién Urbana (BORES).

e Certificados de Participacién Inmobiliarios (CPI’S).
e Obligaciones.

"Durante la década de los ochentas surgen dichos instrumentos,
y nacen con el objeto de financiar necesidades especificas, por
ejemplo: tanto los Bonos de Indemnizacién Bancaria como los
}Jonos de Renovacién Urbana, son creados para el pago de indem-
nizaciones, los primeros a los accionistas bancarios y los segundos,

a los duenos de los predios afectados por motivos de utilidad
publica." (1)



4.1.1 Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS).

Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal son titulos de
crédito a mediano plazo, denominados en moneda nacional. En
éstos se consigna la obligacién directa € incondicional del Gobier-
no Federal de pagar una suma determinada de dinero.

Devengan intereses a tasa fija durante la vigencia de la emision.
El valor del principal se ajusta periédicamente, por el incremento
en el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), asegu-
rando asi al tenedor del titulo, el mantenimiento del valor del
capital de su inversién durante todo el plazo.

"El 13 de julio de 1989 se di6 a conocer este instrumento que
proporciona a los inversionistas cobertura contra el riesgo de
erosién por la inflacién del valor real de sus ahorros. Facilita a las
Aseguradoras del pais la posibilidad de ofrecer seguros o pensio-
nes cuyo valor real no se deteriore por el transcurso del tiempo.
Propiciando el desarrollo de fondos de pensiones y jubilaciones
que conserven ¢l valor real en favor de sus beneficiarios y repre-
sentando una alternativa de inversi6n id6nea para autoasegurar
ingresos estables para la época de rétiro." (2)

Caracteristicas:
Valor Nominal: $100,000.00 o miltiplos.

Valor Ajustable: Durante la vigencia de los titulos el valor se
ajustard en cada periodo de interés incrementdndose o disminu-
yéndose la suma correspondiente a su valor en la misma propor-
cién que aumenta o disminuye con el INPC, publicado por el
Banco de México en el Diario Oficial de 1a Federacién.

Emisor: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Adquirientes: Personas Fisicas y Morales.
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Régimen Fiscal: Los ingresos derivados de la enajenacion,
intereses y redencion, incluyendo aquellos por ajustes en el valor
de los titulos que obtengan las personas fisicas estardn exentas del

ago del Impuesto Sobre la Renta; tratandose de personas mora-
es, el régimen aplicable serd el sefalado en la Ley del ISR.

Garantia/Seguridad/Riesgo: La caracteristica principal del ins-
trumento es ofrecer un alto rendimiento al inversionista, que los
roteja de movimientos inflacionarios, es decir, una tasa real fija.
tasa real es fijada por el Banco de México al convocar a subasta,
pudiendo modificar los participantes el precio de compra de
acuerdo a la subasta.

Plazo: 3 anos aproximadamente.

Rendimiento: Los rendimientos de estos Bonos estaran referi-
dos al valor de adquisicién de los titulos y a la tasa de interés que
estos devenguen. Los intereses se calculan aplicando una tasa fija
al valor ajustado que tengan los bonos precisamente en la fecha
de pago de los propios intereses.

Liquidacién: Los titulos serdn pagaderos a su valor ajustado en
la Ciudad de México, D.F,, enla oficina del Banco de México. Los
intereses serdn pagaderos por periodos de 13 semanas.

Operaciones: Podran ser de compra-venta, de reporto o de
depdsito en administracion.
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4.1.2 Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial con
Rendimiento Capitalizable (BONDIS).

Son titulos de crédito nominativos, emitidos para canalizar
apoyos financieros y técnicos al fomento industrial.

"Para emitir este instrumento se buscaron las siguientes carac-
terfsticas:

a) Encontrar el equilibrio entre el costo y el plazo de los
recursos que captarfa Nacional Financiera y el rendimiento espe-
rado de sus inversiones en programas de desarrollo del pais.

b) Que los titulos se redimieran siguiendo el método de pagos
a valor presente, a fin de ofrecer a los ahorradores una renta
creciente similar al flujo de recursos que se obtiene al financiar las
inversiones.

¢) Que su rendimiento estuviera ligado a la tasa de CETES a
28 dias y al BONDE de un afio." (3)

Caracteristicas:
Valor Nominal: $100,000.00 y sus multiplos.
Emisor: Nacional Financiera, S.N.C.

_ Adquirientes: Personas Fisicas y Morales; nacionales y extran-
jeras.

_ Régimen Fiscal: Para personas fisicas el ingreso estd exento del
1m§>uesto, siempre y cuando la enajenacion se haga a través de la
Bolsa. Para personas morales es acumulable a sus ingresos.

Plazo: 10 afios comprendidos en 130 periodos de 28 dias.

Rendimiento: Devengan intereses a la tasa anual revisable en
cada periodo, igual a la tasa de diferencia que se define posterior-
mente.
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Adicionalmente se pagaré un premio, revisable cada 13 perio-
dos y pagadero en la fecha de revisién de dicho premio. La tasa de
referencia y el premio serdn multiplicados por un factor de 1.5%.

Tasa de Referencia: Serd la tasa anual de rendimiento, equiva-
lente a la descuento, de CETES a un mes de plazo, en colocacion
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo.

Intereses: Serdn deven%ados por periodos vencidos a dpartir de
la fecha de emisién de los Bonos, el tltimo dia del periodo que se
trate.

Liquidacién: 24 horas.
Cotizacion: En unidades.

Operaciones: Contado y reportos.



4.1.3 Bonos de Indeminizaciéon Bancaria (BIB’S).

Los Bonos de Indeminizacién Bancaria (BIB’S) son titulos de
crédito nominativos, emitidos por el Gobierno Federal; en ellos
se consigna, la obligacién de pagar una suma fija de dinero en una
fecha determinada, para el pago a exaccionistas bancarios. Estos
bonos se crearon con motivo de la expropiacion bancaria decreta-
da en septiembre de 1982, a fin de ﬁ)agar a los propietarios de los
bonos el valor de los bienes que se les expropiaban.

Ademés se cre6 un fideicomiso para el pago de dicha indem-
nizacion, siendo el fideicomitente la Secretaria de Programacién
y Presupuesto como representante del Gobierno Federal y como
fiduciario el Banco de México. El propésito de este fideicomiso,
es precisamente emitir bonos para pagar la indemnizacién.

"Se emitieron por primera vez en septiembre de 1983 y su
monto de emisién incluia, tanto el valor contable de los bancos
sujetos de la nacionalizacion, como los intereses acumulados hasta
la fecha de pago de la indemnizacién correspondiente para cada
Banco. Los titulos se emitieron a plazo de diez afios con tres afos
de gracia apartir del 12 de septiembre de 1982. Los intereses se

agan trimestralmente y se calculan con base a la tasa de depésito
ancario a tres meses." (4)

El importe operado de Bonos de Indemnizacién Bancaria tuvo
su auge durante 1984, afio en el cual se empezaron a vender los
activos no crediticios de los Bancos, y que en gran medida fueron

adquiridos por los accionistas con los propios Bonos de Indemini-
zacion.

Caracteristicas:
Valor Nominal: $100.00 o sus miltiplos.

Emisor: Gobierno Federal, através de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico.
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_ Adquirientes: Personas Fisicas y Morales; de nacionalidad me-
xicana o extranjera.

Régimen Fiscal: Para personas fisicas se les retiene el 21%
sobre los 12 primeros puntos como pago definitivo y las ganancias
en compra-venta estan exentas. Para personas morales es acumu-
lable.

Plazo: 10 anos con 3 de gracia, y plazo de amortizacién el 31 de
agosto de 1992.

Rendimiento: Fijo dy f)agadero trimestralmente; la tasa de ren-
dimiento se obtiene del promedio aritmético de la tasa bancaria
de Certificados de Depésito a 90 dias de las 4 semanas anteriores
a la fecha del pago del cup6n, que se aplica al valor nominal.

Liquidacién: 24 horas.

Comision que cobra la Casa de Bolsa: Es de 1.7% del monto
de cada operacién de compra-venta.

Negociabilidad: Se inscribiran en el Registro Nacional de Va-
lores y podrén cotizarse en la Bolsa de Valores.
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4.1.4 Bonos Bancarios de Desarrollo.

Son titulos de crédito nominativos, emitidos por la Banca de
Desarrollo para facilitar su planeacién financieray el cumplimien-
to de sus programas crediticios.

Actualmente se opera con Bonos de Desarrollo emitidos por:
e Nacional Financiera, S.N.C.

o Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos
(BANOBRASY).

o Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT).
e Banco Nacional Pesquero y Portuario (BANPESCA).

o Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aerea y Marina
(BANJERCITO).

o Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL).
o Financiera Nacional Azucarera.

_"Se emitieron por %rirnera vez en septiembre de 1985 y en
diciembre de 1987, habfan sido emitidos por aproximadamente
16,500 millones de pesos en total." (5)

Caracteristicas:
Valor Nominal: $10,000.00 o multiplos.
Emisor: Bancos de Desarrollo.

_ Adquirientes: Personas Fisicas y Morales de nacionalidad me-
xicana o extranjera.

Régimen Fiscal: Para personas fisicas sujetas al 21% sobre los

primeros 12 puntos porcentuales. Para personas morales es acu-
mulable a sus ingresos.
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Seguridad: Es total ya que estan garantizados por el emisor.

_ Plazo: Su plazo es por un minimo de 3 afios de gracia, y pagan
intereses trimestrales calculados sobre la base de CETES o Paga-
rés Bancarios, 1a més alta multiplicada por un factor de 1.035 como
maximo.

Rendimiento: Son de rendimiento fijo y pagan intereses cada
tres meses sobre saldos insolutos. La tasa se revisa cada mes y se
determina como el promedio que resulte mayor de CETES, de
Pagarés o de Certificados Bancarios a tres meses, més un 3 0 4%
adicional.
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4.1.5 Bonos de Renovacién Urbana (BORES).

Los Bonos de Renovacién Urbana, son titulos de crédito nomi-
nativos emitidos por el Gobierno Federal con el proFésno de
pagar la indemnizaci6n a los propietarios de los inmuebles expro-
piados a raiz del terremoto que debast6 a la Ciudad de México en
septiembre de 1985.

"Se emitieron por primera vez en octubre de 1985 por un monto
de 25,000 millones de pesos." (6)

Caracteristicas:
Valor Nominal: $100.00 o sus miltiplos.
Emisor; Gobierno Federal.

Adquirientes: Personas Fisicas con derecho a la indeminiza-
ci6n por la expropiacién decretada el 11 de octubre de 1985. Y
personas fisicas y morales en la Bolsa Mexicana de Valores.

Régimen Fiscal: Para personas fisicas exentas del pago del
Impuesto Sobre la Renta en operaciones via Bolsa, asf como de
los rendimientos, para personas morales serd acumulable.

Garantia/Seguridad/Riesgo: No tienen riesgo alguno ya que
%stg ggrlantizado por la Tesoreria del Departamento del Distrito
ederal.

Plazo: 10 afos con 3 de gracia, a partir del 12 de octubre de
1985 y con plazo de amortizacién el 12 de octubre de 1995.

Rendimiento: Es fijo y se calcula de la tasa promedio de las
Giltimas 4 semanas anteriores a su vencimiento de los depdsitos
bancarios a 90 dias.

Liquidacion: 24 horas.

Comisién de la Casa de Bolsa: Es de 1.7% del monto de cada
operacién de compra-venta.
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4.1.6 Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPI’S).

Los Certificados de Participacién Inmobiliaria, son titulos no-
minativos de crédito a lar§o lazo que dan derecho a una parte
alicuota de latitulacién de los gienes inmuebles dados en garantia.
Emitidos por el departamento fiduciario de una Sociedad Nacio-
nal de Crédito con cargo a un fideicomiso irrevocable que con ese
proposito constituiréd la empresa emisora.

El proposito de estos instrumentos es permitir a las organiza-
ciones obtener financiamiento a través de la Bolsa de Valores,
otorgando como garantia determinados inmuebles de los que sean
propietarios.

"Una Sociedad Nacional de Crédito se constituye como fidu-
ciaria y emite los CPI’S de un fideicomiso creado por la fideico-
mitente (Arrendadora o Constructora, que es la empresa
emisora); a solicitud de la fideicomitente, la Casa de Bolsa realiza
la oferta publica de los titulos y funge como representante legal
de los tenedores, integrando el importe de la oferta publica al
tideicomitente." (7)

El objetivo primordial de los Certificados es el representar una
fuente de financiamiento a largo plazo, que permita al emisor
utilizar sus bienes inmuebles como garantia del crédito.

"Se emitieron por primera vez en 1987 por un monto de 23.8
millones de pesos.” (85)

Caracteristicas:
Valor Nominal: $10,000.00

Emisor: Empresas inscritas en la seccion de valores del Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios y Bolsa Mexicana de
Valores.
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Adquirientes: Personas Fisicas y Morales de nacionalidad me-
xicana o extranjera, Instituciones de Seguros y Fianzas, Almacenes
Generales de ll)e 6sito, Arrendadoras Financieras y Uniones de
Crédito, Fondos de Pensiones, Jubilaciones y Primas de Antigiie-
dad, Sociedades de Inversién.

Régimen Fiscal: Para las personas fisicas las ganancias del
capital son exentas, sobre los intereses al 21% sobre los 12 prime-
ros puntos como retencion y pago definitivo. Para personas mora-
les es acumulable.

_ Garantfa: Como los Certificados estdn garantizados con el
inmueble fideicomitido no existe el riesgo de perder el capital
invertido.

Plazo: Para su amortizacién es de 3 afios, y a un valor calculado
como el 80% del valor del inmueble.

Rendimiento: Minimo garantizado que se calcula sobre el valor
nominal de la emisi6én pagadera trimestralmente y ademés un
rendimiento que consiste en la plusvalia del bien inmueble mate-
ria de emisi6n, o por la diferencia entre los valores de compra y
venta en el mercado secundario. La cantidad que se paga trimes-
tralmente es variable y se determina tomando en cuenta la tasa
mds alta de las vigentes para CETES, CEDES o Aceptaciones
Bancarias, més una sobretasa. A dicho resultado se le deduce la
tasa de inflacién del ramo de la construccién por el mismo periodo.
La tasa mayor entre la asi obtenida y la minima garantizada, sera
la aplicable para el pago de los rendimientos.

Comisién: Se colocan mediante oferta publica cobrando el
0.25% de comisién en cada operaciéon de compra y venta.

Monto de las Emisiones: El monto nominal ser4 fijado median-
te dictdimen que formule, previo peritaje que practique de los
bienes fideicomitidos materia de esa emisién en el Banco Nacio-
nal de Obras y Servicios Publicos.
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4.1.7 Obligaciones.

Las obligaciones, son titulos de crédito a largo plazo emitidos
por una Sociedad Anénima, que representa la participacién indi-
vidual de sus tenedores, en un crédito colectivo a cargo de la
sociedad emisora.

Las obligaciones son instrumentos que utilizan las empresas
para obtener financiamiento a largo plazo, por lo general de 3 a
15 afos, y que en ciertos casos se encuentran garantizadas de
diferentes formas, dependiendo del tipo de obligacién de que se
trate.

Las caracteristicas fundamentales y comunes de las obligacio-
nes son:

Valor Nominal: La emisora expide titulos que comprenden una
o varias obligaciones de cada serie, con valor nominal de $100 (o
sus multiplos).

Los titulos de cada emision seran iguales, tendrén el mismo
valor nominal y los mismos derechos.

"En cada titulo debe aparecer:
1. Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.
2. La denominacién, el objeto y el domicilio de la sociedad.

3. Elimporte de la emision, especificando el niimero y el valor
nominal de las obligaciones emitidas.

4. Tipo de interés pactado.

5. El término senalado para el pago de intereses, plazo, condi-
ciones y forma en que han de ser amortizados.

6. Lugar de pago.
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7. Especificacién y en su caso las garantias que se constituyen
para la emision.

8. Importe del activo, pasivo y capital social pagado de la
emisora, seglin el balance formulado para efectuar la emision.

9. Lugar y fecha de emisién, con especificacion de la fecha y
niimero de la inscripcién en el Registro Pblico de la Propiedad
y el Comercio.

10. Firma autogréfa de los administradores de la sociedad y del
representante coman." (9)

Emisor: Empresas, S.A.

Adquirientes: Podran adquirir obligaciones, las personas fisicas
o morales de nacionalidad mexicana o extranjera; Instituciones de
Seiguros y Fianzas, hasta el 5% de la emisi6én; Fondos de Pensi6n
y Primas de Antigiiedad, hasta el 5% de la emisién; Almacenes
Generales de Dep6sito; Sociedades de Inversién; Arrendadoras
Financieras y Uniones de Crédito, a menos que el acta de emisién
especifique lo contrario.

Monto: El monto maximo a emitir es el del capital contable de
la sociedad emisora. El monto a emitir se divide en series de igual
valor, numeradas en forma progresiva, las que serdn amortizadas
de acuerdo con los plazos acordados.

Plazo: Generalmente, el plazo varia de 3 a 15 afos a partir de
la fecha de emisién, y pueden amortizarse parcial o totalmente
antes del vencimiento de la emisién. Se Ipu(})e incluir un periodo
de gracia para la amortizacion del capital.

Cupones: Los titulos objeto de emisién pueden amgarar unao
varias obligaciones y lleva adheridos cupones que se desprenden
del titulo y que se entregan a la sociedad emisora contra el pago
de intereses que éstas devengan.
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Rendimiento: Conforme a la estructura financiera de la emiso-
ra, se establece generalmente una sobretasa (en puntos o porcen-
taje) sobre el mgfor de los rendimientos netos ofrecidos por los
Certificados de Dep6sito Bancarios, CETES, Aceptaciones Ban-
carias, 0 BONDES, capitalizadas o equivalentes al plazo de los
pagos de interés de la emision (mensual o trimestral).

Intereses: Los intereses se causan a partir de la fecha de emi-
sidn, y usualmente se pagan mensual o trimestralmente. Las tasas
se revisan periédicamente con objeto de mantener un rendimien-
to adecuado al mercado. Para la determinacion del pago de la tasa
trimestral (en su caso), se promediaran las tasas de interés bruto
de los meses que componen el periodo a pagar.

Amortizaciones: La amortizacion total de la emision se efectua
mediante uno o varios pagos consecutivos. Los pagos pueden ser
trimestrales, semestrales, anuales o de otra periodicidad, cubrien-
do cada pago el total de una serie. Se podré establecer un calen-
dario de amortizaciones parciales, sobre el que la empresa suele
reservarse el derecho de anticipar pagos. reduccién de los
titulos se hace por medio de amortizaciones determinadas y pro-
gramadas desde el inicio de la emision. Su amortizacién puede ser
también, mediante sorteo anticipado o previamente programado.

Liquidacion: La liquidacion se haré 48 horas habiles después
de realizada la operacion.

Comisién: La comisién que pagaran los inversionistas por las
operaciones que se realicen en el Mercado de Valores, serd del
(0.25% tanto como para la compra como para la venta. Esta comi-
sidn se aplica sobre el importe total de la operacion.
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4.1.7.1 Tipos de Obligaciones.
Las Obligaciones se pueden clasificar:
a) Con base en la garantia:
o Quirografarias.
¢ Hipotecarias.
o Prendarias.
¢ Fiduciarias.
b) Con base en el tipo de flujo:
1) Flujo de disposiciones de recursos:
o De disposicion tnica.
o Muiltiples.
2) Flujo de amortizacion e intereses:
» Con rendimientos capitalizables.
o Indizadas.
¢) Otras clasificaciones:
e Convertibles.

e Subordinadas.

Clasificacién con base en el tipo de garantia:
Quirografarias

Son aquellas que no tienen una garantia en especifico y que
estdn respaldadas por la buena imégen de la sociedad emisora y
por la solvencia econ6mica de la misma. La simple firma del
emisor hace que la empresa responda con todos sus bienes.
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Los tenedores estén en la misma categoria que todos los acree-

dores y la emisora no les concede nin%un privilegio especifico.
Puede existir, sin embargo, un fiador solidario con la emisora.

Hipotecarias

Son aquellas que estan garantizadas por una hipoteca estable-
cida sobre los bienes inmuebles de la sociedad emisora, que puede
incluir edificios, maquinaria, equipo y activos fijos de la misma o
de otra persona fisica o moral.

_Parael inversionista, el hecho de que esten respaldadas por una
hipoteca, representa una garantia.

Es necesario, 3ue en el acta de emision se especifique a detalle
todos los bienes dados en garantia.

Prendarias

Son aquellas que se garantizan por diversos bienes muebles
tales como maquinaria, vehiculos, equipo, inventarios, etc.
Fiduciarias

Son aquellas que estdn garantizadas mediante la constitucién
de un fideicomiso que cuenta con recursos suficientes para la
liquidacion del crédito documentado y que bien puede incluir la
instruccion explicita de paga del adeudo.

Clasificacion con base en el tipo de flujo:
De disposicion unica

Son aquellas cuyo monto total de la emisi6n se realiza a través
de una sola colocacién.

Multiples

Las obligaciones multiples entran en un esquema de financia-
miento a largo plazo basado en el de las obligaciones con pagos
tradicionales y que se caracterizan por la alternativa de realizar
colocaciones multiples de fondos de acuerdo a un calendario de
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disposiciones sucesivas determinando previamente que se apega
a los lineamientos dictados por las autoridades financieras.

Con rendimiento capitalizable

iste tipo de obligacion tiene la caracteristica de convertir en
capital parte de los intereses. Estas pueden ada(liptarse muy bien a
los flujos esperados por la empresa emisora, de manera que de
antemano se prevea el financiamiento de recursos adicionales
durante los primeros afnos del proyecto, al tiempo que al inversio-
nista le pueden garantizar la reinversién automaética de los intere-
ses devengados con una alta tasa de rendimiento.

Indizadas

Son aquellas que tienen la caracteristica de pagar sobre el
principal una tasa de interés que esta referida a un indice o factor,
el cual puede ser alguna tasa lider del mercado, o la mayor de un

rupo de tasas de referencia y que ademés puede incluir un
gife:rencial o spread en adici6n a la tasa de referencia. Una carac-
terfstica de este tipo de obligaciones es que la indizacién va en
relacién a alguna divisa o indice.

Otras clasificaciones:
Convertibles

Otorgan la facultad de ser canjeadas en acciones de la propia
emisora, segiin se haya estipulado en el acta de emisién. Con este
tipo de titulos la empresa no se descapitaliza, pues su pasivo se
convierte en capital. Eventualmente y bajo ciertas condiciones, la
conversion puede ser forzosa.

"Las Sociedades Anénimas que pretenden emitir obligaciones
convertibles en acciones se sujetaran a los siguientes requisitos:

o Deberén tomar las medidas pertinentes para tener en Teso-
reria acciones por el importe que requiera la conversion.
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e En el acuerdo de emision se establecerd el plazo a partir de
lafecha en que sean colocadas las obligaciones y donde deba
ejercitarse el derecho de conversion.

e Las obligaciones convertibles no podran colocarse bajo par.

e La conversion de obligaciones en acciones se hara siempre
mediante solicitud presentada por los obligacionistas, den-
tro del plazo que senala el plazo de emision.

e Durante la vigencia de la emision de obligaciones converti-
bles, 1a emisora no podré tomar ningin acuerdo que per{'u—
dique los acuerdos de los obligacionistas derivados de las
bases establecidas por la conversién." (10)

Obligacione subordinadas

La subordinacidn consiste en que el crédito, en caso de liqui-
dacién de emisora, se pagara a prorrata después de haberse cu-
bierto las deudas restantes de la institucién. Un caso especifico
serian las obligaciones subordinadas convertibles.
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4.2 Mercado de Renta Variable.

El Mercado de Renta Variable comprende a las acciones y su
desarrollo se mide a través del indice de la Bolsa Mexicana de
Valores. Dicho indice esta elaborado actualmente con base en el
desempeiio de las 30 acciones més representativas del mercado,
conforme a los siguientes criterios:

o Mayor niimero de dfas operados.

o Mayor nimero de operaciones.

o Mayor razén monto operado sobre monto inscrito.

o Mayor varianza en el precio de un movimiento a otro.

dLos clasicos valores de Renta Variable son las acciones clasifi-
cadas en:

o Comunes.
o Preferentes.
o Amortizables.

o Nominativas.



4.2.1 Acciones.

A continuacion se procede a analizar uno de los temas de mayor
trascendencia y amplitud, debido a que su manejo es muy diversi-
ficadoy complejo. Ademaés son los Ginicos valores considerados de
Renta ariagle en el Mercado Bursatil, lo cual los hace los més
riesgosos del mercado. Al mismo tiempo, son los valores que
pueden producir més ganancias o mas pérdidas a los inversionis-
tas, esto hace que sean los mds atractivos o los menos deseables.

A pesar de que se piensa que su rendimiento es a largo plazo,
no es asi, ya que si un inversionista s asf lo desea, en cualquier
momento puede colocar sus acciones a la venta. Y si existe algin
interesado en ellas, obtiene su inversién de inmediato y su rendi-
miento respectivo.

Una accidon "es un titulo cuyo valor representa una de las
fracciones iguales en que se divide el capital social de una Socie-
dad Anénima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los
derechos del socio y su importe manifiesta el limite de la obliga-
cién que contrae el tenedor de la accién ante terceros y la empre-
sa." (11)

Una accién es, un documento que representa una parte alicuota
del capital contable de una Sociedad Anénima.

En el mercado existen varios tipos de acciones, las cuales se
menclonaran a continuacion:

Acciones Comunes u Ordinarias

Son las que otorgan los mismos derechos e imponen las mismas
obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen derecho a voz y
voto en las asambleas de accionistas y también igualdad de dere-
chos para percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilida-
des.
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Acciones Preferentes

Se denomina asf a las acciones que garantizan un rendimiento
anual minimo, en caso de liquidacién de la empresa siempre
tienen preferencia sobre otros tipos de acciones, que existen en
circulacién en ese momento, no tienen derecho de voto en las
asambleas de accionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto
limitado en las asambleas extraordinarias a las que se convoque
para tratar asuntos como prérroga de la duracién, disolucién de la
sociedad y otros. Antes de asegurar pago de dividendos a las
acciones comunes se debe cubrir un pago alas preferentes del 5%
minimo.

Acciones Amortizables

Son las acciones que la empresa palgaré a su valor nominal o
arriba de éste, en pagos tinicos o parciales. Se llevarén a efecto las
amortizaciones con las utilidades liquidadas de las que se pueda
disponer para el pago de dividendos, En ¢l caso de que el contrato
social lo prevenga, se podré4 expedir a favor de los socios cuyas
partes sociales se ubiesen amortizado certificado de goce. Son las
que se utilizan para la reduccién del capital social mediante:

¢ La amortizacién seré decretada por la asamblea.
e S6lo podran amortizarse acciones integramente pagadas.
o La adquisicién de acciones para la amortizacién se hard en

la Bolsa. En caso contrario se harfa por sorteo de titulos ante
notario.

Acciones Nominativas

Son acciones nominativas, las que se expiden a favor de una
ersona cuyo nombre se consigna en el texto del documento (Art.
3 de Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito). En

México todas las acciones son nominativas.
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Certificado Provisional

Es el documento titulo valor que ampara la posesién de un
determinado niimero de acciones a favor de un accionista, tempo-
ralmente mientras son expedidos los titulos definitivos o acciones,
fonfiqgen los mismos derechos y obligaciones para el posedor de
a accién.

Cupones

Los titulos de las acciones, llevaran adheridos cupones que se
desprenden del titulo y se entregardn a la sociedad contra el pago
de dividendos o intereses.

Caracteristicas:

Valor Nominal: Variable segiin la empresa. Se encuentra divi-
dido el capital social entre el niimero de acciones existentes.
También existen acciones sin expresion del valor nominal, de
hecho este caso es cada vez més frecuente.

Emisor: Instituciones de Seguros al Fianzas, Casas de Bolsa,
Instituciones de Crédito, Empresas Industriales, Comercialesy de
Servicios.

Garantia/Seguridad/Riesgo: Como las acciones representan
una parte alicuota del capital social de una empresa, no tienen
garantia.

Plazo: No cabe hablar de plazo de acciones, ya que su existencia
depende de la existencia de la misma empresa cuyo capital repre-
sentan. La tenencia por parte de los inversionistas depende de que
decidan conservarlas o venderlas.

Rendimiento: Variable y depende principalmente de dos fac-
tores; los dividendos que otorgue, ya sea en efectivo o en acciones,
que a su vez depende de decisiones de la asamblea general de
accionistas.



En segundo lugar, de las ganancias o pérdidas que se produzcan

or altas y bajas respectivamente, en su cotizacion en la Bolsa

R'Iexicana de Valores, al comprar a un precio y vender a otro més
alto o0 més bajo.

Liquidacion: 48 horas.

Liquidez: Depende de la empresa especifica cuyo capital re-
presenta las acciones. En el mercado accionario la liquidez depen-
de bésicamente de su bursétilidad, y por ésta se entiende que tan
activamente se negocia en la Bolsa Mexicana de Valores, tanto en
términos de frecuencia de las operaciones como de su importe. En
términos generales, las acciones que forman parte del indice de
Brecms y cotizaciones gozan de buena bursatilidad. Determinar la

ursatilidad de las que no estan incluidas en el indice requiere de
un anélisis, caso por caso, de la frecuencia e importe con que se
negocian. Las acciones con alta bursétilidad puden verderse o
comprarse en cualquier momento, en cambio, las que no son
bursatiles quizd no encuentren ningin cliente cuando se quiera
llevar a cabo la operacién, lo cual significa una seria limitacién
sobre su liquidez y su serio peligro de pérdidas.

Comisidn a la Casa de Bolsa: 1.7% o menos, dependiendo de
la Casa de Bolsa, tanto a la compra como a la venta.

Operaciones: Compra-venta al contado y ventas en corto.
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4.2.1.1 Valor de una Accion.

Con respecto al valor de una accién se habla de cuatro tipos:

Valor Nominal

Es el que aparece escrito en el titulo.

Valor Teérico

Es el que se determina dividiendo el capital social (el capital
expresamente invertido como tal en la sociedad), entre el nimero
de acciones en la que se decide dividir ese capital.

Valor en Libros o Valor Contable

Es el valor que te6ricamente tendria ql dqcumento en caso de
liquidacién de la empresa, y se calcula dividiendo el capital con-
table entre el nimero de acciones.

Valor de Mercado de una Accidon

Es el precio en que se cotiza una accion en un momento dado
en la Bolsa Mexicana de Valores.

El precio de las acciones que se negocian en el Mercado
Bursdtil estd determinado por el valor presente descontado del
flujo de efectivo que la empresas emisoras puedan generar para
sus propietarios. Por esto el valor de las acciones se vera afectado
tanto por el comportamiento de las utilidades de las empresas
como por la tasa de interés real.
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La determinacién del precio de las acciones depende en forma
fundarlnental del diferencial entre la tasa de interés y el costo del
capital.

Un aumento en la actividad econdémica provoca una mayor
utilizaci6én de la capacidad instalada y tiende a aumentar el rendi-
miento promedio de los bienes de capital existentes e incentiva
nuevas inversiones.

En un mercado accionario eficiente, el precio de las acciones
utiliza la informacién proveniente del proceso de inversién. En
particular, si se espera que el nivel de actividad econémica aumen-
te y por ello se incremente la formaci6n de capital, el precio de las
acciones (en términos reales) tenderé a subir.

La proposicion bésica de estas consideraciones tedricas es que
el precio de las acciones reacciona ante los cambios esperados en
la actividad econémica futura.

Esto no implica que el rendimiento de las acciones sea la causa
de los cambios en los niveles de producciény empleo en el futuro.

Dentro del valor de una acci6én se producen varios fen6menos
y son los siguientes:

Canje de Acciones o Split Normal o Division de Acciones

Se produce cuando se aumenta el nimero de acciones sin
aumentar el capital social. Esta operacion resulta en la disminu-
cién del valor nominal de las acciones, ya que reparte el mismo
capital que existia antes entre un nimero mayor de aquellas.

Canje de Acciones o Split Inverso

Se produce cuando en vez de aumentar, se reduce el nimero
de acciones, con los consecuentes efectos contrarios. Los tenedo-
res de acciones ejercen los derechos que de ellos se derivan
(dividiendos, suscripciones nuevas) mediante cupones que llevan
adheridos los titulos.
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Alrededor de la fecha en que se pueden hacer efectivos los
derechos decretados, es necesario considerar el precio de la
accién, tanto antes como después de ejercerlos.

Ajustes a los Precios

Se habla de ajustes a los precios de las acciones cuando ocurren
cambios en su precio de mercado o en su valor nominal o contable,
que se producen por diversos factores:

Ajustes en los precios por toma de utilidades

Segun se supone, se debe a que muchos de los que posefan las
acciones durante el periodo de alza decidieron venderlas para
realizar o tomar las utilidades ya logradas.

Ajustes por sucesos especificos

En ocasiones se dice que los precios se ajustan, es decir, suben
o bajan como respuesta a ciertos hechos consumados o que se
anticipan.

Ajustes Técnicos en los Precios

Se denominan técnicos a los ajustes que se producen al ejercer
los derechos econémicos que otorgan las empresas y pueden ser:

¢ Dividendo en efectivo.
e Dividendo en acciones.
e Suscripcion de acciones nuevas.

e Canje de acciones.



NOTAS
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(2) Idem, p. 37.
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Mexicano, Ed. PAC, S.A., México, 1991, pp. 302-303.
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(7) Villegas H., Eduardo, Op. Cit., p. 304.
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CAPITULO V

COMPORTAMIENTO DE LOS
INSTRUMENTOS DE INVERSION
EN EL PERIODO ESTUDIADO

Para la elaboracién de la presente investigacion, se acudi6 al
Centro Bursétil con el fin de recabar informaci6én verazy oportuna
acerca de los instrumentos de inversién més representativos que
operan en el Mercado Bursétil.

En el Centro Burs4til se concentran instituciones tales como:
el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMECQC), la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa ( CB?, el Instituto para
el Depésito de Valores (INDEVAL); las cuales se relacionan
directamente con el Mercado Bursétil y representaron en su mo-
mento las fuentes de informaci6n.

La informacién requerida se bas6 fundamentalmente en: en-
trevistas, manuales, folletos, material bibliogréfico, etc.

Debido a que el Mercado de Valores est4 conformado por el
Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales y que a su vez éstos
contienen diversos instrumentos, se selecciono una muestra com-
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puesta por los valores més representativos. por su volumen de
financiamiento, asi como por su operatividad, que en determinado
momento cumplié con un objetivo financiero determinado.

- De el Mercado de Valores fueron seleccionados los siguientes
Instrumentos:

e Aceptaciones Bancarias.

o Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).
e Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

e Papel Comercial.

e Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS).

e Bonos Ajustables del Gobierno Federal
(AJUSTABONOS).

e Obligaciones.
e Acciones.

Con respecto a las obligaciones no existe la informacién orde-
nada que se requiere para este tipo de estudio que es el de la
tendencia de las colocaciones primarias.

En relacién a las Acciones la informacién que se obtuvé fue
exclusivamente del movimiento de captacién anual. No fue posi-
ble tener tasas promedio de rendimiento, debido a la enorme
dispercién de las tasas individuales.

Tampoco se encontro informacidn suficiente con respecto a los
sifguientes instrumentos: Bonos de Prenda, Bonos Bancarios para
el Desarrollo Industrial, Bonos de Indemnizaci6én Bancaria
BIB’S), Bonos Bancarios de Desarrollo, Bonos de Renovacién
( Crg?réz)l (BORES) y Certificados de Participacién Inmobiliaria

Después de analizar en forma global la tendencia del Mercado,
seEglydo observar una direccién a la alza, con excepcion de los
CETES que se mantienen estables, de las Aceptaciones Bancarias
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y de los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento que
presentan una tendencia a la baja.

Conviene aclarar (llue no se hizo un estudio causal que deter-
minara el porqué de las alzas y bajas de los instrumentos, por ser
de exclusivo interés para los inversionistas. Sin embargo, si se
estudio la influencia de las tasas de rendimiento como causa
hipotética del movimiento de la captacion.

A continuacién se hace un estudio para cada uno de los instru-

mentos antes mencionados en cuanto a su tendencia en el tiempo
y a la correlacién con su rendimiento anual.
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5.1 Aceptaciones Bancarias.

INFORMACION: Miles de millones de pesos |
Ao Colocacién Rendimiento |
1987 20107 122.86 j
1988 6,319 69.96
1989 16,587 4327
11990 72 28.61
11991 3 20.90
1992 3 17.07

ACEPTACIONES BANCARIAS
COLOCACION ANUAL

Miles de millones
5 -

r ———

Qratica 1




ANALISIS ESTADISTICO:

.
Data Base Nama:
Descriptio
ACEPTA IONES BANCARIAS

Multiple Regression Report
Report for Variable 2 Captaclon

Column Parameter Standard t-value Prob. Seguential
Estimate Error (b=0) b=0 R-Squared

Constant -1835,576

Col({ 1) 178.5626 67.86602 2.63 0.058 0.6318

Ana lysis of Variance Report
Dependent Variable 2 Captacion

Source [:14 Sums of Squares Mean Square F-Ratio
(Sequential)

Cogs}ant J.094724E+08

Root Mean Square Error
Mean of chundant Variable
Coefficient of Variation

R Squared
Adjulted R Squared

Durbin - watson Statistic

Individual Regressor Report
Dependent Variable Captacion
apendent Varjiable Rendimiento
ght Varjable
Parameter Estimate . 652040502
S5td. Parameter Estimata
Standard Error Varianc f Parameter
T for Parameter = 0 . Prob > TtT
Simple Correlation Sim le R
Partial Correlation artial R Squared
Sequentiul R Squared
Overall R Squared

Sequential Sum Squares . Model Sum of Squares
Sum Squares . Total Sum of Squares

Squared

Mean . R Squared with other Xs
Standard Deviation . Variance Inflation
Diagonal of Inverse

Simple
R~Squared

0.6338

Prob>F




INTERPRETACION:

La gréafica indica una disminucién anual de 3,885 (miles de
millones de pesos) en su colocacion; se visualiza que para el afio
1992 no existe demanda y se comprueba con la informacién de los
indicadores bursétiles, la demanda hasta junio de éste ano es de
afiﬁroximadamente 0.250 (miles de millones de pesos) mensuales.

El pronoéstico por lo tanto, es que tiende a desaparecer este
instrumento.

. En el analisis estadistico se encuentra ciue por cada punto de
incremento en la tasa de rendimiento el volumen de captacién se
incrementa en 178.56 (miles de millones de pesos).

En este mismo andlisis de varianza se encuentra una estadistica
de prueba igual a 6.92 que es menor que 10.13 marcado por la
distribucién de fisher como limite de aceptacion, por lo que se
acepta la hipdtesis nula indicando que la tasa de rendimiento y el
volumen de captacién se parecen, lo ?ue uede interpretarse

as

como una dependencia que existe entre 0s.

Con respecto a la correlacién con su rendimiento, se encontro
que el 63.38% de la causa se debe a las variaciones de su rendi-
miento y el resto, o sea, el 36.62% se debe a causas desconocidas
o debidas al azar.

La bondad de ajuste del modelo de regresién lineal es de
79.61%.

La media del volumen de captacién es de 7,181.8 (miles de
millones de pesos) con una desviacion estandar de 6,126, lo que
da un coeficiente de variacion del 85.30%.

La media de la tasa de rendimiento es de 50.5 con una desvia-
ci6n estdndar de 40.4, lo que da un coeficiente de variacién del
80%.
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5.2 Certificados de la Tesoreria de 1a Federacion (CETES).

_Miles de millones de pesos

INFORMACION: Afio Colocacién Rendimiento

1987 170,886  102.89
1988 492,116  70.00
1980 659,061 43.99
1990 765,000  34.81
1991 304,880 19.26
1992 275,814 13.89

CERTIFICADOS DE TESORERIA
COLOCACION ANUAL

Miles de millones
o

N

Regresién lineal

87

Qratlca 2




ANALISIS ESTADISTICO:

Data Base Name: 62’
Descri

Report tor varisble 2

Column Parameter
Estimate
521778 .9

Constant
1 ~1624.269

ol b

Dependent Variable 2

Source dt Sums of

(Sequen

Canstant
Mode
Error
Tota.

Root Mean Square Error
Hean of Dependent vary
Coefriciant of Variatti

R Squaraed
Ad3usted R Squaraed

Dureir Watsor Statis

Dependent
Indepandent variable
H-lqﬁt Variable
Parameter Estimate
Std. Parameter Estimat
Standard Error

for Parameter = ¢

Variabie

Correlation

Sxmglq
Correlation

Partial

Sequential sum Squares
Last

Sum Squares
HKean

Standard Deviatijon
Diagonal of Inverse

gtion:
CERTIFICADOS DE TESORERIA

Multipla
CAPTACION

Regresslon Report

Standard

t-value
Error

Prob.
(b=0}

b=0
0,655

Saguantlax
R-Squared

1372.389 ~0.438 0.0548
Analysis

CAPTACION

of Varlance Raport

Squares

Mean Square
tial)

abie
on

tic

Individual Regressor Report

CAPTACION
RENDIMIENTO

180068547
e,

varianc f Parameter
Prob > Tt?

Simple R
Partial R
Sequential R
Ovarall

Squared
Squared
Squared
R Squared

Hodal Sum of

Squares
Total Sum of

Squares

R Squared with other xs
Variance Inflation

simple
E-Squared

LB




INTERPRETACION:

La grafica muestra una tendencia estable, equivalente a un
incremento ligero de 1,968 (miles de millones de pesos) por afo
en su colocacion. Para 1992 se hizo un prondstico de 275,814
(miles de millones de pesos), con la informacién obtenida en los
indicadores bursatiles de la colocacién mensual hasta el mes de
junio de este afio.

Con respecto al andlisis de correlacién se encontré un decre-
mento de 1,624 (miles de millones de pesos) de colocacion, por
cada uno por ciento de incremento en su tasa de interés.

En este mismo andlisis se encontr6 que las dos variables se
parecen en sus movimientos de altas y bajas, debido a que el valor
de prueba es de 0.23 que resulta ser menor que la base de rechazo
indicada en la tabla de fisher, de 10.13 para el 95% de confianza.

En el reporte individual se encuentra gue el modelo de regre-
si6n lineal se ajusta tinicamente en el 23.41% y que el porcentaje
de influencia que ejerce la tasa de rendimiento sobre el volumen
de captacién es del 5.48%. El complemento de esta influencia que
es del 94.52% esta en otras causas no _conocidas, pero proba-
blemente pudieran ser politicas de tipo fiscal.

Lamediadelacaptacion es de 444,626.2, su desviacién estandar
de 254,375.1 y su coeficiente de variacién del 57.21%.

I.a media de la tasa de rendimiento es de 47.5, la desviacién
estdndar de 33.73 y su coeficiente de variacién de 71.01%.
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5.3 Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

INFORMACION:

Miles de millones de pesos

1987
11988
1989
1990
1991
i1992

39,814
2,426
8,867

45.02
36.63
42.02
24.88

Miles de mitiones

o —
88

Gratica 3

102

PAGARES AL VENCIMIENT
COLOCACION ANUAL

U

Regresion lineal

i
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ANALISIS ESTADISTICO:

18 57:00
Data Base Nume. c3
Dascrigt
PAGARES AL VENCIHIENTO

Report for Variable 2
Column Parameter
timate
COnstant -4]248 24
Col( 1) 1504.049

Error

Dependent Variable 2

Source af

(Sequential)

6.530581E+08
5.265188E408
4.901224E+08
1.016641E+09

Constant
odal

Error

Total

Root Mean Square Error
Mean of Degondcnt variable
Coefficient of variation

R Squa
Adjusted R Squared

Durbin - Watson Statistic

De endent Variable 2

e andent Variublo 1

Hti Variable [

Patamttnr Estimate 1
Std. Parameter Estimate

Standard Error 1

1.

Q.

0.

T for Parameter = O

Sim
Par

le Correlation
lal Correlation

Sequentxal Sum Squares
Sum Squares

Mean
Standard Deviation
Diagonal of Inverse

1026.106

~-Multiple Regresssion Results
07-31-1992

Multiple Regression Report
CAPTACION
Standard

t-value
(b=0)

1.47

Prob.
b=0

0.280

Se

Analysis of Variance Report

CAPTACION
Sums of Squares

Mean Square

Individual Regressor Report

CAPTACION
RENDIMIENTO

409237179

9
9
6
3

4
2
[ Varlanc f Parameter
a Prob 5 Tt]

Simple R
Partial R
Sequant&al R
Overa

Squared
Squared
Squared
R Squared

Model Sum of

Squares
Total Sum of

Squares

R Squared with other Xs
Variance Inflation

uential
-~Squared

0.5179

F-Ratio

~o

© on nuuu o

Simple
R-Squared

0.5179

Prob>f

oo
a0
e
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INTERPRETACION:

La grafica presenta una direccién fuertemente descendente,
con tendencia a desaparecer antes de terminar 1991, confirmado
con la informacién que aparece en los indicadores bursatiles, que
ya no proporcionan datos en 1992,

La disminucion anual es de 11,299 (miles de millones de pesos).

En el analisis estadistico se encuentra que hay un incremento
de 1,504 (miles de millones de pesos) en la captacién por cada uno
por ciento que se aumenta en la tasa de rendimiento.

En este mismo andlisis se encontré que las variaciones de
ambos fendmenos se parecen, debido a que la estadistica de
pruebade 2.15 es menor que labase de 10.13 marcada como limite
de aceptacion por Fisher, para el 959 de confianza.

En el reporte individual aparece una bondad de ajuste del
modelo de regresion lineal de 71.97% vy el 51.79% de influencia
causal.

Lamediadel volumende captaciénesde 12,777.5, ladesviacién
estandar de 15,654.4 y el coeficiente de variacién de 122.5%.

[a media de la tasa es del 37.25, la desviacion estandar de 8.81
y el coeficiente de variacién de 23.65%.
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5.4 Papel Comercial.

[ Miles de millones de pesos

INFORMACION: Ao Colocaci6n Rendimiento
1987 1,360 98.11
1988 4,598 7247
1989 28,668 42.36
1990 77,399 30.54
1991 60,787 22.20
1992 53,162 19.52

PAPEL COMERCIAL
COLOCACION ANUAL

Miles de millones

Regresion lineal
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ANALISIS ESTADISTICO:

OAta‘Basg Name:
Description:
PAPEL COMERCIAL

Multiple

Report for Variable 2 CAPTACION

Column Standard

Error

Parameter

Estimate
79355.7

~877.7549

Constant

Colf 1) 238.101

Analys:is

Dependent Variable 2 CAPTACION

Source dar Sums of Squares

(Sequential)

.510708E+09

Constant 8
3.744Q2E+09
1
4

Model
Error

-10198E+09
Total

-B4GE+09

Error
ndent Variable
of Variation

Root Mean Square
Mean of Dege
Coefficlen

R Squared

Adjusted R Squared

Durbin Watson Statistic

Dependent Variable
Independent variable
Waight Variable
Parameter Eatimate 87
Std. Parameter Estimate-
Standard Error
for Parameter

0

Sim
Par

le Correlation

-0.8790
ial Correlation

~0.8790

Sequential Sum Squares
Last Sum Squares
Mean

Standard Deviation
Diagonal of Inverse

Individua:

Regression Report

t-vaiue

uential
(b=0)

Simple
quared

Seg
R- R-Squared

-3.6%9 0.7726 G.1724

of Variance Report

Mean sguare F-Ratio Prob>F

T08E+09
02E+Q9 e 2
951E+08
E+08

2

.02

Regressor Report

CAPTACION
RENDIMIENTO

130568989

Variance of Parameter
Prob » Tt\

Simple
Partial
Sequential
Overall

Squared
Squared
Squared
Squared

R
R
R
R

Model Sum of

Squares
Total Sum of

Squares

Dy SUNN o

R Squared with other Xs
Variance Inflation
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INTERPRETACION:

La gréfica indica una tendencia ascendente equivalente a un
incremento de 11,766 (miles de millones de pesos) de colocacion
anual. Para 1992 se calcula una colocacion de 40,265 (miles de
millones de pesos), de acuerdo a la informacion obtenida en los
indicadores bursatiles para los seis primeros meses.

En el anélisis de correlacién aparece algo extraordinario. Las
tasas de rendimiento influyen negativamente en el volumen de
colocacién, por cada uno por ciento que aumenta la tasa disminuye
878 (miles de millones de pesos) de colocacién anual.

Las variaciones de los dos fenémenos no se parecen debido a
que el andlisis de varianza da la cifra de 13.59 como estadistica de
prueba que sobrepasa el limite de 10.13.

El modelo lineal se ajusta en un 87.90% y la influencia, en este
caso negativa en un 77.26%.

I.amediadel volumen de captacién es de 37,662.3, la desviacion
estdndar de 16,598.0y el coeficiente de variacién de 44.07%.

La media de la tasa de rendimiento es de 47.5, la desviacién
est4ndar de 31.2y el coeficiente de variacién de 65.68%.
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5.5 Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS).

INFORMACION: | ~ Miles de millones de pesos ]
| Afo Colocaciéon Rendimiento
1987 eeo-- -
1988 -o--- e
1989 801 15.96
1990 29,440 13.41
1991 6,135 10.49
1992 26,096 7.46

BONOS DE TESORERIA
COLOCACION ANUAL

Miles de millones
[

|
30~

I
| A +

; o Regresion lineal
25: .

ot
89

Qratics S
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ANALISIS ESTADISTICO:

rﬂ; me:
fata Base Name:

Dcscrigtion:
BONOS DE TESORERIA

Multiple Reqgression Report
Report tor Variable 2 CAPTACION

Segquential Simple
Estimate (b=0} b=0 R-Squared R-Squared
Constant 39902.16
Col( 1) -2066.717 2236.601 -0.92

Column Parameter Standard t-value Prob.
rror
0.45) 0.2992 0.2992

Analysis of Variance Report
Dependent Variabla 2 CAPTACION

Source af Sums of Squares Mean Square F-Ratioc Prob>f
{Sequential)

Constant 1 9.756B877E+08
1 1.826024E+08
2 4.277045E+08
3

6.10J069E+08

Root Mean Square Error
Mean of Dependent Variable
Coefficient of Variation

R Squared
Adjusted R Squared

Durbin - Watson Statiatic 3.257202

Individual Ragreasor Report

Dependent variable 2 CAPTACION
Independent Variable 1 RENDIMIENTO
Waight variable [

Parameter Estimate -2 842105263

Std. Parameter Estimate-.

Standard Error 2

T for Parameter = O -

Varianc { Parameter
Prob > TCT

Simple Correlation . Simple

R Squared
Partial R Squared
Sequential R Squaraed
Overall R Squared

Model Sum of Squares . E+08
Total Sum of Squares -103069E+08

partial Correlation

Sequential Sum Squares
Last Sum Squares

Mean . . R Squared with other Xs 0.0000
Standard Daviation . Variance Inflation
Diagonal of Inverse
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INTERPRETACION:

En la gréfica se observa una tendencia ascendente equivalente
a un incremento de 6,368 (miles de millones de pesos) de coloca-
cidn anual. Para 1992 se espera una colocacion de 29,797 (miles
de millones de pesos), segiin informacién obtenida en los indica-
dores bursdtiles para el primer semestre de este ano.

En el andlisis de correlacion se observa que por cada uno por
ciento de incremento en la tasa de rendimiento, se disminuye
2,067 (miles de millones de pesos) de colocaciéon anual.

Respecto al andlisis de varianza, refleja que ambos fenémenos

tienen un gran parecido, debido a la pequena cifra de 0.85 como
estadistica de prueba.

Elmodelo lineal se ajusta en un 54.70%y el grado de influencia
de las tasas es muy bajo y negativo, de 29.92%), lo que supone que
?%otras causas, probablemente el Tratado de Libre Comercio

C) entre otras, que influyen en el 70.08% en las variaciones de
la captacién.

La media del volumen de captacion es de 15,618, la desviacién
estdndar es de 14,624 y el coeficiente de variacién es de 93.63%.

La media de las tasas de rendimiento es de 11.75, la desviacién
estandar de 3.77 y el coeficiente de variacion es de 32.09%.
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5.6. Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

Miles de millones de pesos
INFORMACION:

3,800 16.83
8,575 12.71
1991 20,520 5.49
1992 18,502 2.83

BONOS AJUSTABLES
COLOCACION ANUAL

Miles de millones
5

Regresion lineal




ANALISIS ESTADISTICO:

Oata'Base Name:
Description:
BONOS AJUSTABLES

Multiple Regression Report
Report tor Variable 2 CAPTACION

Column Parameter Standard t-value Prob.
Estimate Error (b=0) bw=0

constant 24479.)3

Colt 1) -1192.829 257.66 ~4.6) 0.044

SeguentLaL Simple
R-Squared R-~Squared

i

Analysis ot variance Report
Dependent Variable 2 CAPTACION

Source df Sums of Squares Mean square F-Ratio
(Sequential)

Constant . 604129F+08
Model -746537E+08
Error 2 -629841E+07
Total} 3 . 909521E+08

ProbuF

Root Mean Square Error
Mear of Dependent Variable
Coefficient of Variation

R Squared
Adjusted R Sgquareg

Durbin - watsan Statistic

Individual Regressor Report

Dependent vVariable CAPTACION
In_eﬁendent variablae RENDIMIENTC
t

320570265

Standard Error . Variance Pt Parameter
> it

for Parameter = g . Prob i

Simple Correlation . Simplae R Squared

Partial Correlation . Partia) R Squared
Sequentijial R Squared
Overall R Squared

Sequential Sum Squares ., Model Sum of Squares
Last Sum Sduares B 2 Total Sum of Squares

Mean . R Squared with Other xs
Standard Deviation . vVariance Inflation
Diagonai of Invarge .
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INTERPRETACION:

En la gréafica se observa que la colocacién es mayor con el
transcurso del tiempo con un incremento de 4,424 (miles de
millones de pesos) de colocacién anual. Para 1992 se espera una
colocacién de 14,566 (miles de millones de pesos), dados los
antecedentes en los indicadores bursétiles para los seis primeros
meses.

Segiin el anélisis de correlacién anexo, se observa que por cada
uno por ciento de incremento en la tasa de rendimiento, hay una
disminucién de 1,193 (miles de millones de pesos) enla colocacién
por ano.

En cuanto al andlisis de varianza se observa que las variaciones
de los fenémenos son muy diferentes, debido a que la estadistica
de prueba es de 21.43, la cual rebasa la base de 10.13 marcada
como limite de aceptacién por Fisher, para el 95% de confianza.

En el reporte individual, se refleja una bondad de ajuste del
95.64% con la regresién lineal y el 91.46% de influencia causal
negativa de la tasa de rendimiento sobre la captacién.

La media del volumen de captacibén es de 12,849.3, ladesviacién
estdndar de 2,854.7 y el coeficiente de variacién de 22.22%.

Lamediade las tasas de rendimiento es de 9.75%, la desviacién
esténdar es de 6.40y el coeficiente de variacion es de 65.64%.
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5.7 Acciones.

INFORMACION: D/Iiles de millones de peso;
Ao Colocacién ‘
1987 14,391

1988 28,695

1989 60,012

1990 101,112

1991 251,749

| 1992 255,332

ACCIONES
COLOCACION ANUAL

Miles de mitiones
—

250}

Regresion lineal

200(

Gratics 7
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INTERPRETACION:

Laregresion lineal mostrada en la gréfica indica un incremento
anual de 51,071 (miles de millones de pesos) de colocacién.

La media es de 142,528, la desviacién estdndar de 117,797 y el
coeficiente de variacién de 82.65%.

La bondad de ajuste del modelo es de 93.66%, lo que permite
un bu)en pronéstico para 1992 de 255,332 (miles de millones de
pesos).
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CONCLUSIONES

La Bolsa Mexicana de Valores es una de las instituciones del
mundo econémico sobre la que recaen las més evidentes contra-
dicciones y la mayor ignorancia. Por un lado, es una institucién
desconocida, para muchos casi misteriosa que funciona con un
lenguaje y una terminologia esotéricos, comprendidos solamente
por algunas personas. Por otra parte, es una de las instituciones
econémicas que més ha dado que hablar.

Pero 1a Bolsa no es ni una rareza econémica, ni la causa de la
riqueza de unos pocos o de la miseria de muchos otros. Es simple-
mente, de acuerdo con analistas bursatiles, el mercado financiero
por excelencia.

A ella acuden los ahorradores, con la intencién de colocar su
dinero a cambio de una determinada rentabilidad o la posibilidad
de una plusvalia; y otros mas que habiendo invertido ya en un
periodo anterior desean desprenderse de los valores adquiridos.

Elpor qué de esas ventas puede responder a causas tan variadas
como sean las situaciones personales de los vendedores; para
obtener liquidez; consolidar una plusvalia ya obtenida (cuando el
precio de venta es superior al de compra); algunos quieren des-
prenderse de una inversién poco productiva con el afdn de cam-
biarla por otra més interesante; y otros prefieren consolidar una
pérdida, ante el temor de que el precio de venta sea cada vez
menor que el de compra.
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Pero, {por qué es importante una Bolsa en el sistema econémi-
coy fmdnaero de un pcm‘? Porque lo que en ella se realiza no es
una verdadera inversion productiva; ya que lo que alli se coloca
no va a financiar una empresa productiva, sino que queda en
posesion del socio vendedor.

Su importancia radica en que sino existierd, se cerrarian multi-
ples posibilidades de inversion en el Mercado Primario.

La contratacion en Bolsa (también llamado Mercado Secunda-
rio) permite que cualquier accionista u obligacionista pueda des-
prenderse en cualquier momento de la inversion que hizo en el
Mercado Primario, es decir, le anima a colocar sus ahorros, con la
seguridad de que en cualquler momento podré recuperarlos.

Estos dos mercados, el primario y el secundario, aunque esen-
cialmente distintos; la actividad que se realiza en cada uno de ellos
influye poderosamente en el otro.

La elevada contratacion enel Mercado Secundario permite una
mayor facilidad de colocaciéon en el Primario; asimismo, las fluc-
tuaciones de la Bolsa influiran en el mercado de suscripciones,
puesto que una baja cotizacion afecta negativamente a las posibles
nuevas emisiones.

De esta manera es posible ver como una empresa consigue un
financiamento a muchos anos en el Mercado Primario; sin embar-
go, los ahorradores que, mediante sus colocaciones, permiten tal
financiamiento, pueden retirarlas a corto plazo en el Mercado
Secundario.

En el Mercado Bursatil se negocian valores que provienen de
emisiones realizadas en serie y en masa por empresas solidas y
solventes, registradas en la Bolsa. Estos deben poseer los mismos
derechos a sus tenedores, asf como tener un curso de cambio
comun.
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Todas las emisiones de valores cotizadas en la Bolsa Mexicana
de Valores, son autorizadas por la propia Bolsa y la Comisién
Nacional de Valores, entidad que previamente las inscribe en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, seccién Valores.

De acuerdo con el plazo de vencimiento, los valores correspon-
den a dos tipos de mercados: de dinero y de capitales. El primero
estd comprendido por: Aceptaciones Bancarias, Certificados de la
Tesoreria de la Federaciéon (CETES), Pagarés con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento, Papel Comercial, Bonos de la Tesore-
ria de la Federacién (TESOBONOS) y Bonos de Prenda, entre
otros.

Mientras que el Mercado de Capitales est4 comprendido por:
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), Bo-
nos de Desarrollo Industrial (BONDIS), Bonos de Indemnizacién
Bancaria (BIB’S), Bonos Bancarios de Desarrollo, Bonos de Re-
novacién Urbana (BORES), Certificados de Participacién Inmo-
biliria (CPI’S), Obligaciones y Acciones, entre otros.

Es importante considerar que las alzas y bajas en los precios de
los valores de Renta Variable (Acciones) son una de las caracte-
risticas principales del mercado accionario. En todos los mercados
de valores del mundo, las acciones sufren fluctuaciones en los
precios, determinados por la oferta y la demanda.

Por otra parte, en el Mercado de Renta Fija. el inversionista no
encuentra los riesgos de fluctuaciones en los precios, tampoco el
de recibir rendimientos segin las utilidades de la empresa. Dicho
mercado otorga rendimiento y recuperacidn total de lo invertido.

Se puede agregar, que toda persona que desee invertir sus
ahorros en la compra de valores, puede participar en el Mercado
Bursétil, a través de la Bolsa. Cualquier Casa de Bolsa puede
presentar una serie de alternativas para realizar la inversién, de
acuerdo ala cantidad disponible, al plazo, al rendimiento deseado,
a la liquidez que requieray el riesgo que este dispuesto a correr.
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Es conveniente que la liberacion de los mercados financieros
tienda a promover la competencia y la innovacion financiera a
través de instrumentos y operaciones mas imaginativos que per-
mitan financiar y apoyar el crecimiento de los diferentes sectores
de la economia mexicana.

Esta liberacion serd dada por la tendencia que en este sentido
siguen tanto mercados internacionales y la presente liberacion
fiscal y cambiaria.

Es necesario fomentar que cada entidad financiera defina el
mercado financiero que desea atender, la regulacién debera cen-
trarse en exigencias en cuanto a informacion publicada, al registro
simplificado de las operaciones que se concreticen, en propiciar y
fomentar una sana competencia bajo condiciones similares entre
entidades financieras y la innovacion en instrumentos y servicios
financieros que beneficien a la sociedad en general.
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