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1. INTRODUCCION

Uno de £os problemas de mayor relevancia al que se -
enfrentan Las empresas mexicanas en La actualidad, se nre-
fiene a La oblencidén de financiamiento que £es peamita --
continuan con susd objetivos establecidos.

En efecto, £as empresas de ahora ya no satisfechas -
con Las gformas existentes de cbiencibn de recursos, empie
zan a vidualizan nuevas opelones que Les permilan, por me
dio de un adecuado anflisis de_ seleccibn, deteaminarn cual
serf 2a mds adecuada de acuerde a sus posibilidades, parna
de esfa forma afleganse de Los necurnsos necesariosd que --
ayudardn al  cumplimiento de metas establecidos.

AsL como Las empresas estdn expendimentando eda Ln---
quietud de obtencibn de nuevas Fuentes de financiamiento,
tambi€n Los Linversionistas de la actualidad con una menita
tidad mds agresiva, estdn buscando La forma de que su di-
neno'ya no s0lo0" Les nepresente L{ngresos consenrvadores, 8L
no que pretenden obtener atractivos nrendimientos con La -
diversificacibn de su Lnvernsifn.

S< usted hubiena adquiride durante 1974 cien accdo--
nes de Industrias Perofes {1) a nazbén de $ 300.00 por ac-
ciln, su Lnvensibn oniginal tendaia un valor de - - - - -
$ 30 000.00 y para finales de abrif de 1982 su L{nversidn
tendnfa un valor de $ 25 500.00.

Asimismo, 8L 82 hubdlera adguindido en septiembre de -
1979 un centenaric al precio de $ 9 000.00 para abrif de

(1] Empresa cotizada en La Bofsa.



1982 esta invernsidn valdrnia $ 20 500,00, En cambio, &4 -
se¢ hubiera comprado en eneno de 1980 una onza troy de pla
ta con valor de $ 1 200.00, La misma fendala en Los GLTL-
mos dias de abrif de 1982 un valor de $ 335.00.

Pana cualquier persona que cuente con ecxcedentes en
sus ingnesos en relacidn con sus consumosd, es decin que -
posea ahorros, el problema de cémo invertinlos no es solo
un aspecto de gran Lmportancia y consecuente Lnternds, s4-
no tamb.ién algo sumamente complefo y Las mds de Las veces
confuso. VYa sea que un Andividuo tenga s0Lo $ 10 000.00,
0 bien que cuente con $ 100 000.00, $ 1 000 000.00 6 - - -
s 10 000 000.00, para todas y cada una de estas situacio-
nes existen actuafmente tantas altennativas y al mismo --
tiempo se encuentran Lnvolucnadas tantas vanlantes de de-

clsibn, que el proceso cornespondiente suele no hacerse -
dumamente angusticso.

AL respecto sungen mifl y una Lnterrnogantes. ;Debo -
inventin hoy o maRana?, Es €ste el mejon momento para ad’
quinin valores de nenta fija, nenta variable, o bien una
combinacibn de ambaos?, ;Me nesultand mejon comphar oro --
que petnrobonos, o quizds debenia olvidanme de ambas aften

"nativas por ahora?, ;Senfa mis convenlente que manefase -
personalmente mi propla cartena, o mejorn opfo por hacerme
de acciones de socledades de Lnvernsibn y por Lo tanto de-
jo que otrnas pensonas se hagan cango?, ;SL opto por esto
aLtimo, en qué sociedad debo Lnvertin?, ;No senia mejon -
que para quitarme de problemas, deposite en una {institu--
cibn bancandia, en donde me van a entreganr un rendimiento
fLfo y segurno?, Y 84 mejorn Linviento en bienes naiceb?,'-
(Y 84 se presenta una nueva devaluacibn?, ;Y 84 sigue Ln-
chementdndose La tasa de {nflacibfn?, ;Hasta que grado va



a estan protegida mi Lnvensidén?.

Ahona bien, si {inalmente me decido por comprar ac--
cioned: ;Cudlfes debo adquirirn en particular?, ;En qué --
sectores y en qué empresa Linvierto?, ;Cudles son mdis obje
tivos como Lnvensdiondisia?, ;Soy conservadon o arnriesga---
do?, :Cauteloso o especulador?, ;Estoy mds interesado en
proteger mi capital o en hacenlo crecern?, ;Debo sefecedo~
nan tLtufos con gran histondial en La Bolsa y buenos ante-~
cedentes de crecimiento, 0 una acedibn de Lngreso caecien-
te en el mencado, que me dice un asesor de La Casa de Bolf
sa con que opero que "pon Lo menos" va a duplicar sus utfl
Lidades en el presente ejercicio?.

Estas y muchas otras preguntas han defado perplefos

a Lnvensionistas, profesionales y estudiosos del mercade
de inversiones en México. Sdin embargo, La situaciébn ac--
tual resulta muy diferente a £as condiciones que prevale-
celan en fechas no muy Lejanas. Hasia hace menos de cua--
ino aiios, no se contaba con Certificados de Tesorenia - -
{CETES), ni tampoco existian Los Peitnobonos. Pon su pai-
te La Bolsa Mexicana de Valores era refativamente peque--
fla, debido af neducido ndmeno de titulos que operaba un -
~ pequeidio grupo de personas, mismo que fuera de su propio -
circulo era poco conoeldo para ef nesto del patfs. Ade----
més, £Las mis de Las veces se tenfa una impresién bastante
estenecotipada sobre Las caracterntsticas propias de La co-

-munidad bunsdtif, f£Legdndose con f(recuencia a pendar que

se trataba exclusivamente de individuos poseedores de fon
tunasd cuantiosad. :

Ademds, ante cientos eventos nacionales e Lnternacdio
nales de fendmenos econbmicos, politicos, sociales y gfi--



nancieros de causas y efectos y de consecuenciasd previs---
tas e Limprevistas, al inversionista mexicano no £e ha que
dado otro camino que Zratar de protegense con Las pocas -
henrnamientas disponibles. Los comentaries cotidianos que
Le £Legan a thavés de penibdicos y revistas nacdonales, -
por buencs que sean, no defan de ser effmenod y muchas ve
ces no cuentan ni con el espacio ni con el tiempo necesa-
nios para proporcdonar un marco general deninre def cual -
ubicanse,

EL propbsito de esta tésis es proporcionan un manco
de nefenencia para el Lnvernsdionisita en MExico. En el ca-
pitulo segundo hablard de La Bolsa Mexicana de Valonres, -
S. A, de C. V., La cual desempesia un papel de gran Limpohr-
tancia dentro del mencado. Parna tal {in se tratardn sus.
antecedentes hisitbricos, su diagrama de organizaciln, su
administracibn, sus funciones, sus operaciones. AsL como
Las comparaciones con otras Botsas del mundo bunsdtil, el
concepto del Mencado de Valores y La clasificacibn de es-
tos baloneé, el niesgo que tienen cada uno de ellos y por
Getimo Los elementos que Lintegran el mencado de valores.

En el capftulo Lercero se menclonardn Los factores -
que <ntervienen para el cdleculo del precic de obligacio--
nes y acclones, Los rendimientos de fas obligaciones, Las
acclones y otrnos valonrnes, La clasificacibn de Los benefi-
cios en acclones y Las obligaciones redimibles antes del
venaimiento.

En el capftulo cuanto se hablanrf sobre Los obfetivos
de Las Lnvensiones, Los factores que se deben toman en --
cuenta para La seleccibn de una Lnversibfn, Las diferentes
altennativas para Invertin y Los erronesd mds comuned que



¢atas puedan Lnecurnrin asdl como 4us problemas dentro de Za
politica de Lnvernsdén y por G€Iimo La Lnvensifn en La Bod
sa de Valonrnes.

Para ginalizanr, La conclusidn a La que LLegue des---
pués de habern efectuado el presente trabajo.
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2. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO
2.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S. A. DE C. V.
A} ANTECEDENTES HISTORICOS

La palabra "Bolsa" se derniva def mismo término en
Latin que significa bolsa de piel donde se guardan monedas
y documentos impontantes. No se ha podido explican muy bi-
en cbmo esta palabra 2Leg6 a significan "Mercado de Valo--
res", aunque Lo ciento es que de usa en muchos pafses, in-
cluyendo Alemania y Holanda, salvo en Los de oniaen angfo-
safén, donde se denomina al mencado "Stockh Exchange”, que
no se densva en Lo absolnuto def téamino "Bolasa™ y signifi-
ca "Intercambio de Valonrnes",

En México Las primeras operaciones con valones -~ -
edectuadas en sitio cennrado tuvieron Lugar pon 1880. En --
ese entonces un grupo de mexdcanos y extranferos comenza--~
non a dedicarnse a La compra veniz de valores mineros. Pane
ce den que edas neuniones tuvieron en un prineipio aran --
Exi{to. y que debido a Los altos rendimientos de Las acci--
nes mineras despentarnon el entusiasmo entre ef pdblico, -- -
aumentando asf al poco Liempo el ndmerno de penjonas que 50
Lian neuninse para hacen sus operaciones en La Calle de --
Platenos (hoy en dfa Avenida Maderno)l, en La propia calle o
en La pastelenia de La Viuda de Genin, donde tambifn discu
tlan RLas condiciones nespectivas, como precios, suscrip---
ciones y escnitunas.

Con aquellos antecedentes y con el obfetivo de ne-
aulan Las operaciones, no obstante sus rlesqos, unl grupo -
de pensonas que se habian especiatizado en el comercio de
valonres, decddib establecerse una Institucidn que tuvdiese



La onganizacibn necesania para facilitar y vigifar Las --
operaclones de transdaccidn de valores, de conformidad con
susd propios procedimientos y regfas. En tal vixtud, el --
dla 2 de septiembre de 1894 se inscribid en ef Registno -
Pdblico de £a Propiedad 'y del Comencio La esciifura de La
Bofsa de México, S. A. que fue L{naugurada ef 21 de octu---
bre del mismo afio. Esta Bolsa no formaba parnite def siste-
ma de crédito, ni del mecandismo de Liuversdidn, era una Ins
titueibn aislada, con una ornganizacién deficiente, cuya --
pricipal funcibn consistia en ponen en contacto, un poco
eventualmente a compradonres y vendedonrnes.

- ‘€4 cdernto que el comencio con valones mineros ha
bila alecanzado tal imponrtancia que précticamente no ¢ ha-
blaba de ningdn otro tipo de invensdidn que no fuenrna ese.
Sin embargo, como es natural, a £a pan de Los muchos Exi-
tos para tos inversiondistas, tambiéln se empezaron a dan -
mdltiples decepelones y fracasos. Pon Lo tante, La fie--
bre mdinena fue cediendo paulatinemente conforme se cono--
clon Las péndidas consdidenables que sufrfan afgunos com--
pradonres de tales valonres.

Pon oinra pante, ademds def 44in def auge minero -
La primena Bolsa se vib afectada por un sisiema de remate-
de valores mucho menos dgil que -el que se empleaba en Las
operaciones que anterniormente s¢ celebraban en £a calle;
a Lo que hay que agrégarn el Lnconvendienie de cardeten es-
tructural neferente a que Los mismos agentes no fueran --
accelionistas de La Institucdiln.

Fue con base en La combinacién de tales factores
que pasd poco ilempo cotizando en sus pizarras tan s0fo -
thes emisoras pdblicas y ocho privadas, figuxando entrne -
estas dltimas lLas acciones del Banco Nacional de MExieco,



- 9 -

Las de Londres y MExico y Las def Internacional Hipoteca-
rnio, asl como Las de Compaiifa Indusinial de Orizaba, Cen-
vecerfa Moctezuma y £as de Compaifa de Las Fdbricas de Pa
pel de San Rafael, por Lo que al poco tiempo cernb sus --
puentas,

Finafmente, el 4 de enero de 1907 se constituyé
otno ornganismo con el nombnre de Bofsa Privada de MéExico,
S. C. L. en un Local ubicado en el callefbn de La 0LLa, -
cuyas oficinas e encontraban dentro del edificio de £a -
Compaiila de Seguros "lLa Mexdicana”.

- Posterdionrmente, en junio de 1910 se cambif La de
nominacibén de La Bolsa por La de "Bofsa de Valores de ME-
xLico”", S, C. L., af como su ubdicacién al ndmero 209 del -
Callefjon de 5 de Mayo, de donde en 1916 se thaslads a lsa
bel La Catflica ndmenoc 33, para pasar postenioamente, en

1921, af nGmexo 51 de La calle de Uruguay y mds tande se

adquinil el Local que actualmente ocupa, en el namenro 68.

A su vez, durante ef perlodo nevolucionario, con
tinué ef auge de Las transacciones con Los valornes mine--
nos. ER intenfs del pdblico se incrementé en Las opena--
clfones bursdtiles cuando se indiciaron Las primenas explo-
Zaciones de Los campos petroleros, dado que surgieron 4Lin-
numerables compaiifas que se dedicaron a esa explotacibn..

Con el auge de Las acciones mineras y petrolenras
y el Ainten€s naciente en Las acciones de algunas indus---
trias mexicanas y, pon oina parnte, debido al gran némero
de personas que Zendan interés en parniticular en openacio-
nes con valores mobllianios, se fundf otra Bolsa con el -
nombre de "Bolda de México Centro de Conredores e Inver--



sionisdtas", La cual al poco fiempo tuvo .que disolversde --
por disenciones enthe dirdigentes y dificultfades de onden
pecuniario. Para 1932 el gobienno federal neconocdid La -
impontancia del mencado de valores al Lneluir en su nueva
Ley de Instituciones de Cnédito y Onganizaciones Auxilia-
nes un capliulo especial sobnre "Bolsas de Valores™, asi -
como otongan fLa concesdifn del organismo que en 1933 se --
trans formbé en La Bolsa de Valores de MExdico, S. A. de - -
C. V., La cual a partin def 2 de enenro de 1975 def6 de ~--
sen una gnganizaclén auxifiar de crédito.

Un evento mis Lmpontante en el desarnollo Legis-
Lativo del mercado fue La chreacidn en 1946 de un onrganis-
me encangado de su vigilancia, al que se did el nombre de
Comisi6n Nacional de Valores. Finafmente en 1975 se opité
pon emitirn un phrecepto que conjugase y ampliase a toda La
£eg§4£ac£6n Anhenente, naciendo asi La ley del Meacado de
Valornes, que nepresenta dentro de sus aspectos en su caldl
dad de personas mornales (Casas de Bolsa), una clara defi-
nicibn de Las nesponsabilidades y deberes de La Comisibn
Nacional de Valonrnes y Los requisifos Zanito de emisdién co-
- mo de Lintermediacién en el mercado de vafores.

A pantin def 5 de eneno de 1976, Las Bolsas de -
Valores de Montenrey y Guadalajara, por disposicibn de La
Secnetaria de Haclienda, se fusionaron a La Bolsa de Valo-
res de La CiLudad de MExico, La cual adopié el 3 de febre-
no de 1976, el nombre de Bofsa Mexicana de Vatfonres, S. A.
de €. V., £a cual ha continuado hasta La fecha con el de-
senvolvimiento def merncado de valores.



B} ESTRUCTURA ORGANTZACTIONAL

La Asamblfea General de Accionistas constituye La
autornidad méxima de La Bolsa. Esta Asamblea elige cada -
afio af Consefo de Admindstracibn de entre Los so0cdlos de -
La Instituelbn e Linvita a forman pante de €£ a un hrepre--
dentante delf Sector Empresanial.

Los Agentes y Casas de Bolsa son Los (Gnicos ac--
clondlatas de La Bolsa Mexdicana de Valores.

. La autoridad ejecutiva mds alta de La Bolsa La -
representa el Directon Genemal, quien es responsdable ante

el Consefo de Administracién delf Gptimo desarnollo de La
Instifuecibn.

De £a Direccibn General dependen dos Subdirecedo
nes: La de Admindistraciin y La de Operaciones, asl como
La Genencia de Estudios Financieros y el Depanrtamento de
Relaciones Pablicas.

La Subdinreccibn de Administracién estd integrada
paﬁ Las freas de Adminisinacibn y Finanzas, Comunicacdo--
nes, Informdtica y Recunsos Humanos.

La Subdinrecedibn de‘OpenacLoneA cuenta con Las --
dreas de Openaciones, Téenico Burnsdtil, Indormacibn al PG
blico, Control de Derechos de Emisoras, Salén de Remates,
Bbveda y LiquidacLones.
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C) ADMINISTRACION

La cnganizacibn administrativa de £a Bofia Mexd-
cana de Valores, S. A. de C. V., obedece esencialmente a
Las necesidades que derdlvan de sus funciones.

EL Dinectonr General nrepnresenita £a autonidad ejfe-
cutiva mds elevada de La Bolsa y es el responsuable, ante
e2 Consejo de Administracidn, de La buena marcha de fLa So
ciedad.

Un Gerente y vandios asesonres financiernocs y Lega-
Les auxilfian af Dinector General en el desempeio de sus -
funciones y divensosd jefes atienden Los diferentes Depan-
Zamentos de La Institucidn.

En La actualidad, La Bolsa cuenta conlbiatemaé -
prdeticos y effcientes de operacifn, que peamiten que sus
Agentes nealicen, en Los nemates dianios, operaciones con
vatonres por muchos millones de pesos. Los sistemas de di
fusifn que utifiza La Bolsa, en esdpecial Los aparatos Le-
Leimpresones, hacen LLegan Lnstantdneamente a un sector -
muy amplfio def mercade, Las cotizaciones y Los precios --
que afcanzan diariamente £048 valores.

P} FUNCIONES

La Boksa tiende por su estructura fLinanciena y
{uncibnamégnto a sen un mercado perfecto, €0 que signifLl-
ca que compradores y vendedores estfn cada momento Lntere
sades, a medida que ocurren, de £L0s cambios de Los pre---
clos y de Las operaciones efectivamente celebradas. Pon
medio de esta Institucibn se ponen en contacto Los ahonra



dones con £as difenentes empresas que efectdan La emisdibn
de ti{tufos para La obtencién de nrecursos.

Riza, se

Dentro de Las muchas funciones que La Bolsa nrea-
destacan por su {importancia Las siguientes:

Establecer Locales, L{nstalaciones y mecanismos,
que faciliten Las nelaciones y operaciones enine
La ofearta y La demanda de valoxes.

Proponcionar y mantener a disposicibn del pGbLi-
co indonmacibn sobre Los valores Lnscernitos en --
Bofsa, sus emisdlonesd y Las opexaciones que en -~
efla se realicen.

Hacen publicaciones sobre Las matenias seraladas
en el Lncdlso inmediato superdiox.

Velan por el estnicto apego de Ras actividades -
de sus s0cios a Las disposdiciones que Les sean -
apticables.

Centifdcarn Las cotfLlfzaciones en Bolsa,

Realizan aquellas otras actividades andlogas o -
complementanias de Las anteniores, que autonice

La Secnetanfa de Hacienda y Caédito Pdblico.

Amplian Ras posibilidades de invensidn y nendi--
miento a Los posibles ahorradores.

La Bofsa de Valores estand facuftada para suspen

den fa cotizacibn de ualoneé, cuando s$e produzecan condi--



ciones desordenadas ¢ operdcioned ne confoamed a sanos --
usos o padceticas def mencado, dando aviso al emisor y a -
La Comisibn Nacional de Valonres.

E) OPERACIONES EFECTUADAS EN BOLSA

EL Salén de Remates es el Lugar donde de reunen
Los Agentes de Bolsa y £os Operadores de PLso, nepresen--
tantes de Las Casas de Bolsa, para nrealizar Las operacdo-
nes de compra-venta de valores reglidtfrnados en La Bolsa e
Ainsenitos en el Registro Nacdional de Valores de Interme--
dianios, a cargo de fLa Comisién Nacional de Valoxes.

Por Las caractenisticas de Los vabonres que son -
cotizados en el necinto de £a Bofsa, el Salln se encuen--
trha dividido en 5 "Connos" (o undidades de controf). Del
primeno al cuanrto cornresponden Las plizarnas que muesiran
Las posturas de Las empresas emisoras de Valores de Renta
Vaniable (Acclones), £as cuales estdn colocadas en onden
alfabético de acuerdo a La clave de La emisora. En el --
quinto conro se encuentran Las posturnas de Los Valonres de
Renta Fija, Papef Comercial, Pelnobonos, CETES (Cenitifica
dos de La Tedorerla de La Federacifn) y Oro y Plata amone
dados.

Los conros se encuentran dotados de tenminales -
de video, conectadas al computador central de £a Bolaa, -
en £as que se reglsira mediante simple tecleo, cada una -
de Las operaciones de compra~venta realizadas en ef Salédn
de Remates. Estas temaminales alimentan a La computadora,
La cual procesa toda La Lnformacidn, generando RListados -
que concentran Las operaciones y que permiten realizar --
Las LLlquidacdones correspondientes y La difusién de Las -~



operacionesd bunsdtiles.

Los Agentes de Bolsa y Openadonres de Piso, son -
Las dﬁicaé'p%kbanaé autonizadas para nealizan openacionesd
yAéAtaA deben concertarse dentre def Salén de Remateb, --
contands con pernsonal auxilfiar propio para effo. Las ope
racdones pueden clasificarnse en funcifn a su gorma de con
tratacibn y en funcibn a su forma de Liquidaciln.

" Qperaciones en funcibn a su forma de contrafa---
cibn: Revisten.cuatrno modalidades: "

1. Onden en Finme

‘

Cuando se desea realizarn una openacibn de compra
‘0 ‘de venta 2 un precio fLjo, se deposita en el corho nes-
pectivo -una forma de orden en firme (de compna o de ven--
‘ta) en donde se espeeifican Las condicones de La posturna
(nGmeno de acciones, emisora, precio iy caractenlsticas --
‘def.pago), quedando nreglstrada en onden cnonoﬂogicb. AL
coineidin Las condiciones especificadas en una onden en -

- §<nme de compra con una de venta, La operacibn automdiica
"mente queda cerrada.

En caso de no coincidir La cantidad de valores -
especificados, La operacibn se cenrard pon el volumen ang
tado en La menon de eflas.

La onden en finme y de contado tendnd sLempne -~
prefenencia sobre Las posturas venbales (o de viva vozl,
84 coincdlden Los valonrnes especificados y du precdo.



2. 7De Viva Voz

La operacitn se indlcla con £a proposicibn que --
nealiza un Agenite de Bolsa u Operador de Piso en voz al--
Za, anunciando 44 desea compran o vender, ¢ Lndicando £La
emibbna, La senie def titulo, La cantidad en unidades y -
el precio af que quiere compran o venden. '

S{ no especdifica La senie ni Ra cantidad, se¢ em-
tenderd que se refiere a valornes de su primera emididn o
de La senie mds antigua y al Lote minimo para este t&po -
de valo& respectivamente.

_ EL Agente y Operador de Piso que acepta La pro--
puesta, Lo hace usando el téamino "cearrado”, considendndo
se asl concentada La operacién, La cual debend den regis--
thada. EL Agente u Operador de Piso vendedor claborarf y
entregand La "44icha G(nica" al corno respectivo, el que «
su vez déstribuind Las copias de ésta al vendedor y al --
compradon ef "hecho", se anota entonces en La pizaraa.

Las operacionesd se consideran concertadas y swr-
ten sus efectos tan pronto como La proposicién hecha de -
viva voz es acepitada verbalmente.

3. "Cruzada" o de Regisitro .

En el caso de que un Agente o Casa de BbtAa reed
ba de un cliente una orden de compna'y de otro una de ven
ta, sobre acciones o valornes de La misma emisora y al mis
mo phreclo, La operacidn deberd neafizarse en La Bolsa me-
diante una operacién "cruzada®.



La mecdnica que se sigue en este tipo de opera--
ciones se indcia anunciando con un timbnre (que enciende -
una Luz veade en el conro respective) que se va a realfd--
zar una orden chuzada; en seguida, se anrunciLa ef nombre -
de La emisibn, La sendie, La cantidad y el precdio.

€L Agente u Openador de PLso que se intehrese en
La openracién, podnd internvenin diciendo "doy" o "tomo", -
sdegln 54 su postura es de ofernente o de demandante, ce---
nrando La operacibn con una varlacién Ligera en el phre---
cio, convencionafmente previsita, de acuerdo a Las "pu----
fas" minimas que estdn §ifadas como sigue:

S{ el precio de Los4 valores estd entre:

MEndimo Mdximo "Pufa",:
$ - $ 9.90 $ 0.10
10,00 49.75 ‘0.25
50.00 199.50 - 0.50
200.00 499.50 1.00
500.00 ' 998,00 2.00
1.005.00 4 995.00 5.00
5 000.00 _en adelante 10,00

Las dnicas operaciaones cruzadas en Las..que nadie
puede Lntenvenin se dan cuando una Casa o Agente de Bofsa .
estd rnealizando una Ofenta PGbeica Primania (Es8to es, - -
cuando se esid colocando en ef mencado una nueva emisibn].

* Puja: "Medida que se utiliza en £a Bolsa para determinar el <{mpon
Ze mindmo en el que se aumenta 0 disminuye el precio al que
A¢ Ofnece comprarn o vender una acelfn” .



4. Operacibn "De Cama" {u Operacidn en f{irme con op
cibn de compra o venta dentno de un marngen fijo
de gfluctuacidn del precicl.

. Es una opeaaciln poco comln, que se¢ propone en -
firme, con opelfn para que otros Operadones o Agenies com
pren o vendan dentro de un'maagen de fluctuacifn del pre-
cio. EL Agente u Operadon de piso dérd a "VIVA vozI": --
~"pongo una cama", indicando 8L vende o compra, asi como -

el nombre de La emisonrna, La senie, La cantidad de acedlo--
nes y el diferencial entre £os precsios de compaa o venta
{que establecerd posterionmente}. EL Agente u Operador -
que aceple "escuchan La cama" quedard ob£4gado por ese S0
L0 heeho a operar a - cualquiera de Los dos diferentes pre-
cdos que resulien def diﬂehencial pactado, seglin La op---
cibn que elifas Compran o vendex. :

-Openacibn en funcibn a su 6oaﬁa de £iquidacidn:
Pueden nevestin tres modalidades.

1. De Contado

San Las operaciones que debendn £Lqu4daabe a mis
tandan a Los dos dias hdbiles sdiguientes al que fueron --
concertadas y conforme al horario establecido por ef INDE
VAL {Instituto para ¢f Depdsito de Valores) y por La Bol-
4a Mexdicana de VaLonres. '

En Za primera se realdiza La Liquidacibn de Los -
valones; en La segunda, La Liquidacibén en efectivo.

2. A PLazo o Futunro



Son operaciones en Las que s¢ conviene, desde el
momento en que se reallzan, que su Liquidacibn send hecha
en plazo futuro, el cual no podrd exceden de 360 dfas, pu
diendo Liquidarnse anticipadamente por acuendo de £Las panr-
tes. En ef caso de que La fecha convenida conresponda a

un dia inh&bil, La Riquidacién se hard al dia hdbif s4---
guiente.

3. Opedlonates

Cuando el comprador o ef vendedor conviene en --
en que puede rescindirse o anufarse La operacdén dentrno - .
del plazo que fifen.

La opeifin send de compra, cuando es ef comprador
quien puede nescindirla y de venta cuando el faculiado pa
na hacenfo es el vendedon. '

EL Safén de Remates de £a Bolsa Mexicana de Valo
hes es el finico Lugarn autorizado pana healizan opeaaéio--
nes de compra-venta de vafores cotizados en Botlsa, cuando
_se desean Lognarn Los beneficios inheénentes.

Las Ordenes

Una de Las principales misiones-de £a Bolsa es -

La de salvaguardan Los intenecses de Loa anenbionibzaé;'-

para eflo, be’nige porn un conjunto de nonmas Legales, re-

. glamentarias y de costumbre que ademds, {acilitan el tra-
bajo de Los Agentes y Casas de Bolsa. ’

Asimismo, para que el serviclo que presta al in-
versionista sea eficaz, Los Agentes y Openradones de pdso



se noaman poa prineipics muy rigidos y utilizan un conjun
2o de procedimientos que buscan uniformar La mecdnica de
2as operaciones. Para Logran €sto, Las Grdenes que toman
de sus clientes estdn sujetas a tres modalidades:

1. A precio Bimitado
2. AL meacado y
3. Condicionales.

) 1. Ondenes a precio Limitado: Son aquéllas en Las
cuafes el cliente fifa el precio mlximo afl que desea com-
pnan o el minimo al que desea vender Los valores. En es-
toé casos, £a ejecucién de La orden nequiere que el menrca
do peamita vender o comprar al precic Limite (o mejonado

" a favor, que el cliente establece).

2. Ordenes af menrcado: Son aquéllfas en Las que el
cliente deja al critenio de su Agente o Casa de Bolsa el
precio de compra o venta de sus acciones, para que €ste -
Zrate de reallzar £a operacdén mds favorable, de acuenda
a £as cotizaciones que arifan en el mercado.

3. Ondenes condiciorales: Se dan cuandoe el cliente
gina instrucceiones de que s¢ realice su operacdibn So0ko 44
4e produce una situacibn determinada.

Pana que Las 6rdenes a precio £imitado sean efe-
cutadas, 8080 s¢ estipula el precio, mientras que en Las
condicionales Zienen que danse varias clrcunstancias para
que se realice La operacibn, como el que se edectden - - -
otnas openaciones, o que el precio de cirnos vafores se --
mueva en deteaminado sentddo.
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Las PLzasanas del Salén de Remates

En Las pLzanras del Salén de Remates se anota La
informacibn de Las operaciones que en &L s¢ realizan. E4&
tos datos son utilizados por Los Agentes de Bolsa y Opera
dores de piso para el desemperio de sus funciones.

Los datos que contienen Las pizanras de Renta Va
rniable o Acelfones, que son £os Liltulos mds nepresentatl--
vos del mercado de valores, aon Los siguientes:

1. Clave de La Emisora.- Simplificacién de La razén
social de La Emisona, no puede gxceden de siete Letras.

2. Postunas de Venta.- Se anota Gnicamente La mejon
postura (el precio mds bajo) que hace un Agente u Opera--
dorn ‘de piso; al Lado {zquierdo el .vclumen de accioned que
desea vender y a La derecha, ef precio de venia por ac---
cddn,

3. Postunas de Compra.- Sa{anotﬁ'dnicamente La me-~
jon postura (el precio mas alto) que hace un Agente u’Op%‘
nadon de piso; al gLado Lzquiendo ef volumen de acclones -
que desea comprar y a La derecha, el pneéio de compra poi

acclbn,

4. Ugtimo hecho anternionrn.- Se anota. al centro el a4&
timo precio pon accidn delf difa anterlor {o del Getimo - -
dia) en que se negocdaron acciones a La emisona.

5. Rangos de 5£uczuac£8n def precdic.- Son Los Rimi-
Zes entre Los que pueden fluctuar £as openaciones de La -
acelbn sLn provocan suspensdiones Lemporales. Estas sus--



DATOS QUE CONTIENE LA PIZARRA DEL SALON DE REMATES

1. — EMISORA
2— | 248 48 |
3—| 10M 43

- 4— 43 Y2
5— |43 531/2 |
' M2 — 48%5

. B- — 48l
U — e
7— 1 (18,400 |
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pensiones se nealizan en Lapsos de 15 minutos o m&s 8L --
sungen posturnas de compra-venta que exceden (hacia arniba
¢ hacia abajo) del 10% del precio def dltimo hecho,

6. Hechos def dia.- Se enéistan todas Eas openacio~
nes ¢ hechos que se reafizan en La sesifn de rnemate. A -
Lo Largo de este Listado, se utilizan 8Efmbolos para faci-
Litarn y agilizan el trnabajo: Una M indicand un volumen -
de 1 000 acciones; un guldén conto al Lado Lzquiendo, se -
rediene a un Lote de acciones (generalmente de cien acelg
nes pon Laite, aungue esta cantidad varfa segflin su preciol;
_ el paréntesis de eienne se anota cuando se ha nealizado -
una orden cruzada; un guibn Lango af fLado dereche, indica
nd que el precio de La accifn es el mismo que el anotado
‘en el hecho inmediato anterion.

En Las openaciones a futurs, se Lndica el ndmeno
de dfas plazo que ha sido convenido, por efempLo: 65 D/P.

La Gftima operacibn del dfa de acclones de La --
emisona, se conoce como "detimo hecho” 'y el precio de €s-
te send el que negule Las transacciones de La sigudiente -
se4iln para esa emisora., ‘ ‘

7. Total de acciones negociadas.- AL ténmino del ne
mate se hace un recuento de Las acciones de £€a emisonra ne
gociadas en el dia y se anota entre parbntesis al final -
de fa columna. '
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2.2 COMPARACION DE LA BOLSA DE HEXICO V OTRAS

LA BOLSA TE LONDRES

En el siglo XVIII Los cambistas ingleses dieron el -
nombre de Stoch Exchange al Café de Jonathan's, que se en
contraba en Sweeting Alley, cobrando como derechos de en-
thada seis peniques. En 1801 construyechon un ediffedo esd

pecial en Chapel Count y Limitanon Ea entrada a Los miem-
bros suscniptones.

Desde fuego que La Bolfsa de Londres no fue desde un
paineipio Lo que es en La actualidad, pues hasta el segun
do cuanto del 8iglo pasado adquinié verndadeno arraigoe den
-zkc del sistema financieno inglés, perno a parntin de esa -
época su desarnollo es ascendente y §-inme, detenido en --

ocasiones poh severas conmociones Ligadas a Las chisis --
econdmicas inglesas. '

Quizf mis imporntante gque La relacidn histénica de --
"Los hechos es el estudio, de La influencia de fLa Bolsa de
‘Londnes en el desarhollo econbmico de Inglatenna. Cuando
se presentaron Las primeras soficitudes de capitales, que
La creciente industnializacdibn inglesda requinif en ef si-
glo XIX, fue a través de £a Bofsa donde se {ormanon 2804
capitales, mediante La thansformacibn.de Los pequeiios ako
axos Andividuales en grandes sumas.,

Peno ademds, La Bolsa de Londres contribuys a nobus-
tecer Ba confianza del phbRico en Los valores y ghacias a
sus sistemas de pubficidad y a su empeiio en difundir en--
tre el pdblico Las ventajas de dichas inversiones, puede
decinse que Los ingleses se habituaron a La adquisicidn -



de valores. Afinmase que £a Bolsa de Valores de Londres
§ue un valioso auxLliar en el desarrnollo de £os ferroca--
rviles, La manina Lngfesda, Las industrias de acero y del

hienno, La textif y otras no menos Lmportanites; ademds, -
fue un faclon esencial en el desenvolvimiento de Los Eata
dos Unides y en menor proporcibn de Australia, Canadd y -
2a Angentina.

LAS BOLSAS DEL CONTINENTE EUROPEO

En el continente £as Bolsas se organizarnon de modo -
diferente, mientras que £a de Londxres es y ha sido siem--
paz‘una‘énbtixacién privada, en £a que no ha tenddo La me
non ingerencla el gobierno, Las demds Bolsas Eunopeas ca-
84 4iempre se establecieron baje el auspicio de £as auto-
addades.

En Pants el gobiernc intenvino en la creacibn y desa
rnollo def mencado onganizado de vafores, Limitdndose, --
por decretos de 1807 y 1816, a un ndmero prescnito £as --
personas que podfan ejercer fa progesidén de cornredor de -
valonres., Cada uno de esos Agentes depositaba una crecdida
dianza con el goblerno para garantizan su actuacidn. Es
de comentarse que £a Bolsa de Paris, debido a fas carac--
Terxisticas propias de L2 economia 5aanc24a no representé
en el desarnollo econémico de su pais Lo que significaron
Zas Bolsas de Londres, Berlfn o Nueua Yornk a sus nrespeciti
vas Nacdiones.

La Botlsa de Valones de Amstendan consitituye £a mds -
antigua, pued fue esdtablecida en 1611, aunque nunca {fue -
unr mencado exclusivo de valores, ya que se negoelaban en
efla Las mercancias mds diversas, especialmente cereales,



denechos en ef oanamento de Los barncos y pledrnas precio--
sas; peno durante mucho £iempo a Amsterdam concurrieron -
desde gob.iennos extrnanfernos hasta banquenrnos paivados, es-
peculadores y naveganies, en busca de recuhrdod pama.ﬁinag
ciar sus empresas. Esta Bolsa desempeiid un papel muy Lm-
portante en La consolidacibn de Holanda como potencia ma-
ritima y en ef desarnollo de sus colonias. Antes de La -
guerra de 1914 se cotizaban en Amstendam cerca de 3 000 -

vafores distintos, de Los cuales &a mayonia eran XLlLulosd
extranjencs.

Oxtna BoﬂdalEunopea de mucha Lmporfancia y con acusa-
dos rasdtnos singulares es La BolLsa de Bernkin, que siempnre
se caractenizé por sen un mencado exclusivo de valores --
alemanes, a digjenencia de Los gmandeé centhos Anternacio-
nafes, como Lo fueron Londrnes, Paris y Amstendam; ademds,
el gobierno alemdn siempne ZLuvo una Lntervencibn dérecta
en sus actividades. La Bolsa de Berlin sufrié su mds Ln-
tensa transfonmacidn después de La mitad del siglo pasado

Yy, como ninguna, estuvo £igada af desarrollo econdimico de
. su pals..

LA BOLSA DE NUEVA YORK

En Nonteaménica Las operaciones con valonres cobranon
Ampontancia a fines del siglo XVIII, poco Liempo despubs
de La 4independencia de £os Estados Unidos. En 1972 se on
ganizé ta Bofsa de Nueva VYonk conghiegando en su senc a ~--
2odos Los cambistas que en aquellfa Epoca se dedicaban al
comencio con vafores. Sin embargé, no fue sino hasta - -
1817 cuando adquirnié una organdizacidn s6Lida. La apani--
cifn de Las Bolsas en Los Estados Unidos fue postenion al
nacimiento y al desanrolflo del sistema bancario, a La - -



existencia de un minimo de actividades comerciales e in--
dustniales y al uso de £Los valeres en Las prdeticas de §4L
ndnciamiento gubernamental y privade. A principios del -
siglo pasado comenzd a crearnse en el Noroeste de Estados
Unidos un amplioc sistema de Lranspoxrtes gue aunado a Las
medidas tomadas con anterniondidad, tendientes a estimulan
La incipiente Lndustria, produjeron £a expansién del men-
cado, el gLorecimiento del comercio y de Za agricultura,
el desenvolvimiento de Las <indudsdrias bdsicas y La apari-
cibn de Las Lndustrlias alimentdiclas. Eata expansilbn de -
Lo actividad econbémica general, provoced una fuerte deman-
da de capitales en Las principales plazas: Nueva York, -
Fitadef4ia, Boston y otras.

EL gobieanc, pon su parte, necuralfa al ginanciamien-
o a trhavés de valores, Lo que colocaba principalmente en
Londres y en menor escala en Amstendam, Paris y Viena. -
"Con todo, para Los cuanentas del siglfLo XIX el mercado de
Nueva Yonk toma auge y adquiere una Lmporntaneia cada vez
mayor dentro de £a estauctura econdmica mexLeana, Lo que
LLegb a evidencianse en 2L caso de £os ferrocarrniles, cu-
yos valones fueron suscritos poa invensiondstas amernica--
nos y europecd en el mercado estadoundidense.

En esa Epaca, lfa Lindustrnia no Logré obzener def men-
cado Linterno Las grandes sumas que su desenvolvimiento --
requenfa., Fue hasta mds tarde, realizade ef proceso de -
acumulacibn, cuando 208 ahornos Linternos pudieron propor-
cionar £o4 §ondos necesarnios. EL vertiginoso desarrollo
de La industrnia norteamericana comienza a mediados def 34
glo XIX pues el resultado de La guenra de seccibn intensi
§icé La produccibn extendiende Za actividad econémica por
Zodo el ternitordlo.



Hasta antes de 1914, La mayor parte de Los necundos -
canalizados a través de La Bofaa de Nueva York se dindigen
al gomento de Los fennocanniles, Las industrias, fa ban--
~eca, Los segunos, el comercic, es decirn, acilividades priva
das; peno a partin de 1917, fLas contlnuas emisiones de pa
peles gubeanamentales oniginadas porn Las necesidades de -
fondos para La guerra, dendivaron en La Lintensdifdicacién de
Las coperaciones con valores pdblLicos. También es de men-
cionarse que al Renminar £a primera guerra mundial, el --
mercado americano de valored, que antasio habla sido deu--
don, se transformé en fuente acneedor y casi todos Los --
merncados eunopeos nesuliaron con saldos deudores. En L0s
aLtimos 25 aiios La Bolsa de Nueva York ha ddquinido tal -
impontancia dentro del sistema econémico de su pafs que -
" no puede pensarse en grandes financiamientos sin su Lnten
venelibn.

Otnas Bolsas de Valories

" AL lado de eso0s impontantes mencados de capitales, --
exiaten; en casi todos Los patses def mundo, Las Bolsas -
de Valones mds o menos desarrofladas. Adn cuando existen
Las ya comentadas, encontramos oiras de menor imporian---
cﬁa, en Inglaterra operan muchos mencados onganizados, --
siendo fLas de md&s Aigni&icaci&n Las Bolsas de Biumiﬁgham,
Livenpoal y Manchester; en Francia La Bolsa provincial de
Lyon; en Los Estados Unidos La Amendlcan Stock Exchange de
Nueva York, fLa Midwest Stock Exchange que opera principal
mente en Chicago y La Pacific Coast Exchange de 2os Ange-
Les y San Fiancieco; en Alemandia Las de Hambunrgo y Frac--
dont. Ponr otro tado tienen xelativa Limportancia Las Bol-
sas Suizas de Zurndich y Ginebra, Las Espafolas de Madrnid y
Bancelona y en Canadd Las Bolsas de Montreal y Toaonto. -



En Ibencaménrica se destacan 2as de Buenos Aires, Monteul-
deo, Rio de Janeino, Sao Paulo, Bogotd y Mé&xico.



2.3 LOS MERCADOS DE VALORES

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facili--
Zan el intencambio de bienes y servicdos entne diferncnies

personas o entdldades, Las que se pueden denominan oferen-
tes y demandantes.

EL mencado de vafones forma pante de un mercado mds

’ampléa, que es el constituldo pon el sdsfema financdienro,

al cual podemos definin como el confunto ongdnico de ins-
tituciones que generan, recogen, administran y onientan c
dirigen, tanto el ahoaro como ZLa invensibn dentro de una

unidad pogltica-ecconbémica.

T ER sistema financiero mexdicans consdtituye el ghran --
mercado donde s¢ ponen en contacito oferentes y demandan--
tes de necunsos monetanios. Este mencado estd dividido - .
en cuatro mercados gque interactdan todos ellos entrne 8L y

‘s4e pueden denominan: Mencados de capital, de dinereo, prd
manio y Ssecundario.

EL mencado de dinero es La actividad crnediticia que
-4e healdiza con openacione4:¢oncentnadaz a cornto plazo (me
nos de un afio}. Las Anstituciones bdsdicas que Lo consti-
tuyen so0n Las bancas de depbsito y de ahorro. Los medios
de pago en este mercado son Los documentos comerciales a
corto plazo, como pon efemplo Los pagarés, Las Letrnas de
cambio, Las Lnversiones en certificados de tesorerfa, con
plazo m&ximo ha@ta £a fecha de 91 dias de vencimiento, --

asl como ef LLamado "papel comercial" proveniente de em--
predas. ‘

Por su pante, el merncado de capitales es el punto de
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concunnencia de fondos provendicntes del ahorro de fLas pen
sonas, empresas y gobienne, con Los demandantes de dichos
fondos, que noamalmente £Los solicitan panra destinarlos a
£a formacibén de capital fijo. Las instituciones bdsicas
de este mencado son, por un Lado, £Las socdiedades {inancie
nas e hipoxecaniab, que ccenceden cnéditos a Largo plazo;
por oiro, el Mercado de Valores, al cual concurren direc-
tamente fas empresas para colocar, a través de La infeame
diacidn financiera, sus acciones, obfigaciones y otnos ~-
instrumentos bursdtiles, para ofnrecenlos a Los Lnversio--
nistas.

La gfrontera entre estos dos mencados es bastante Le-
nue, siendo el criterio de diferenciacibn el pzazo det --
enédito concedido u obtenido.

Se puede definin al Mencado de Valores como el meca-
ni{smo que permite La emisibn, colocacibn y disinibucifn -
de valores indenitos en el Registro Nacional de Valonres e
Inteamediarios, a cango de La Comisibn Nacional de Valo--
nes .y aprobados por La Befsa Mexdicana de Vatores. Lla - -
_ofenta en este mercado estd formada por el conjunto de L
tulos emitidos pon el sectorn empresarial, tanto phblico -
como privado. Eta demanda estd constitulda pon Los fondos
disponibles para inversdién, tanto de pernsonas glsicasd co-
mo morales.

La necesidad de contanr con un Mercadoe de Valones ox-
gandizado estd en funcibn dinecta al erecimiento de La ae-
tividad empresarial en un pafs determinado ¢y a La <impor--
tancia que itiene La canafizaciin de xecursos ahorrados pa
re el f{inanclamiento de Zas empresas eficientes y produc-
tivas. Gran pante de Los palses alrtamente industrdlaliza-



dos se han apegado en £aéiBo£AaA de Valores como via de -
desanncllo.

Por oitna pante, un sector del Mercado de Valonres cu-
ya funcidn es peamitir La emisién y distribucibn de valo-
nes nrecien emitidos y que consdtituyen ef vendadero §Lujo
"de necursos haeia La empresa, es decir, nos estamos nefi-
niendo af mercado primarnic o de distaibucién original,

AL mercado primanio Lo constituyen colocaciones -nuc-
- vas nresultantes de aumentos en el capital de Las empresdas
Y que aporntardr recunsos adicionales para su consolida---
eibn, expansiém o diveaaiﬂidacién. Estas colocaciones se
‘nealizan mediamte ofenta phiblica hecha explicita y deta--
L8a en un prospecto o folleto autornizade por La Comisidn

Nacional de VaZores y por La Bolsa Mexicana de Valores, -
en el que se proporciona £a Lnformacibn bdsdica de La em--
presa emisdora y Las caracterlsticas de La emisidn.

A traviés déz mercado secundario se colocan Los valo-
res que ya han sido emditidos y cuyo dbjeto es dar Liqui--
dez a sus tenedones. No son ngaditado de aumentos de ca-
pital, sino de cesidn de pantes socifales, en el caso de -
Las acciones, o de adquisicién de deuda, en el de valores
de nenta {ifa y papel comercial. Comprende, por tanto, a
fa Botsa Mexieana de Valones, tratdndose de valomes ins--
enitos. : ‘ ‘

EL Mencado de Vafores permite Ba Liquidez para parnti
ciparn en oincs medios de inversidn y pana La adquisicién
de nuevos vafeones bursdtiles; pero habiltualmente conside-
ramos que el mercado burnsdtif organizado cumple con todas
Las condiciones de un merncado secundario completo, ya que



no solo disgruta de ventajas fiscafles relativas a Los cam
bios de propiedad, sino que también sus valores Lnscnitosd
reunen fLas caracterfsticas de titulos de primerna Linea pa
na La conflanza de Los Lnversionistas ¢ el mejor funciona
miento de sus operaciones.

Estos dos mercados [primario y Secundario) se encuen
Lran intimamente nefaclonados, ya que 84 el mercado secun
dario atraviesa un momento de auge, es muy probable que -
£as nuevas emisiones tendadn'unavacogida positiva.

_En La medida que ef Mercado de Valores constituya un
eficiente mercado, La creciente demanda def pablico inver
sionista so0Lo podad sern satisfecha mediante nuevas emisio
nes, qde es claro indicio de una creciente actividad eco-
némica. ‘ ’ -



2.4 CLASIFICACION DE VALORES

Son documentos nrepresentativos de un denecho patnémg'
nial, el cual estd vinculado a £La posesidén del documento.
En este sentido no solo caen bafo el concepto de valonres
Las obfLigaciones y dereches de panticipacibn sino también
Las Letnas, cheques, efe., peno aqul nos Lntenresa conside
han Los titulos de alto-plazo que son £Los negociados en -
el Mencado Bursdtil como deuda (obligaciones} o como pan-
 ticipacibn en La propiledad {acciones}t. En denecho son de
nominados titulces-valones. Estos titulos emitidos en se-
nie tienen por emidon una pensona moral, debiendo sen emd
tidos bajo determinadas condiciones, nequirniendo su Lanza
miento al phablico determinados reglstros y autordizacio---
nes, principalmente por parnte de La Comisién Nacional de
Valones y de La Bolsa Mexicana de Vafones.

Tales tltulos-valor deben exponen el nombre del emi-
s0n y othasd caracierlsiicas de ilempo y Lugan para segurd
dad de Los compradoned y pana satisfacen requisitos exigi
dos pon La Bolsa -en cado de estar negistrados- y manifes
tan ek géneno de comencio y su nacionalidad. Deben Lin---
cluin cupones y, en ocasiones méentﬁdA‘no 4e encuentrnen -

debidamente {mphesocs, edtanr népnaAcntad04 porn centifica--
dos. ‘

La Legislacibn mexicana neconoce diversas formas en
que pueden emitinse Los valonres y que se clasifican en --
distintas formas atendiendo a diversos crltenios.

Por su origen: En nacionales y exiranjenas; segln -
sea La nacionafidad de La entidad emisona.



Pon La naturaleza de La entidad emisora: En pabli--
cod y privades, sendn pdblLicos Los emilidos por Linstiftu--
ciones gubernamentales y privados Los emiilidos por perso-
nas 4L84icas o mornales de cardeten particular.

Por su rendimiento: Pueden ser de Renta Fifa o de -
Renta Vaaiable; son de Renta Fijfa ZLas que "se obligan a'ng
Ctnibuin a su poseedon un Linternés peaibdico constante <nde
pendientemente de cualquier contingencia. Son de nenta -
variable aquellos cuya netrnibucién se condiciona a £as --
utifidades de La emprésa.

Dentro de esta deiima clasificacidn Los valores mds
“comunes que se cperan dentro del meacado son:

“A) VALORES DE RENTA FIJA

Son aquellos titulos que retribuyen a du. posee--
don un intenés bruto, constante y su pago se pacta en for
ma pendibdica, independientemente.da.cuatquien~couténgené-
cia en el mercado, pudiendo sen emitidos por sociedades -
anénimas, Linstituciones f<nancieras y f{L{duciarias, gobdlexr
no, etc. FEsdos tiltulos nepresenian generalmente un crédi
to coLectivo a aargo de £La empresa emisora. '

- Los tenedonres de valores de Renta Fijh 42 consi-
deran acreedores de La emésona, ya que &sta se compromete
a pagar Los <ntereses pactados durante el tiempo de La --
emisibn y ademds a devolver el monto Lniclal cuando 5£ﬁa-
Lice el plazo. :

Esie tipo de vafores ha tenido acepiacién dentro
de £a mentatidad conservadora def inversionista puesto --
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que ofrecen caracterlsticas de segurnidad, Liquidez y nen--
dimiento.

Dentrno de esta clasdificacibn, £os valores mds Am
portantes son: :

. Cédufas Hipotecanias

Son tLtufos-valor emitidos por pariiculares con
intenvencidn de una Lfnstitucidn de cnédito hipotecarnio. -
Esta GLtima garantiza solidaniamente todas Las obLigacio-
nes que dexdven de Las cfdulas emitidas con su Lnterven--
cibn, ng obstante que Las cédulfas son emitidas por una in
f4inidad de personas, en el merncado 4e conocen por el nom-
bre de fa indtitucibn que fnteaviene en su emisdibn.

Su acta de emisibn debe apnobakae por La Comi---
84i6n Nacional Bancaria e £nscnibirse en el nregistre que -
conneapanda af domicilio de La sociedad emisona y en ef -
Reg&Atmo PabLico de La Propiedad de zoA b&GnQé que 5aQAOn
dados en ganant4a thOIacat&d. '

: - La duracién y por ende el Limite mdximo del pago
de La Lnvensidn en estas cbdufas hipotecarias es de 20 --
anos, pudiendo sen amortizadas en sorteos periddicos.

Las cédulas hipotecarias tienen como base el cné
dite tennitoaial pues su ganantlia estd representada por -
bienes raices.

Las cédulas producen un internés anual constante,
que s¢ paga mensualmente. Los tltuleos de Las cédulas hi-
potecanias ZLevan adhenidsos a su cueape cupones que de --
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utitizan para cobrar Los intereses. ETatos cuponesd especd
§ican claramente La {echa de cobro y Ra cantidad a cobran
y con s0L0 presentanse a Las ventaniffas def Banco Hipote
canio nespectivo se hacen efectivos. '

. Bonos Hipotecaradliod

. Los bonos hipoiecanios son LLtulos emitidos di--

rectamente por Las sociedades de crédito hipotecario. ES

tdn garantizados con créditos y préstamos otorgados por -

Ra sociedad que Los emite; pero ademfs, tiemen prederen--

 cda sobre Los activos de ta Institucibn, respecto a todas
- sus obligaciones.

N Lo antenion, quiere decin que Los bonos hipoteca
- nios son garantizados con todos Los recursos delf banco hi
potecario emidon. '

] Los bonos pueden Ae&zemitidaA-haAtajpan un plazo
de veinte aiod; sin embargo, en La prdetica se emitem a -
déez y son amontizados mediante sonteos semesinales, con-
~ cediendo La Ley facultades a Las emisoras para neembolsar

Los anticipadamente a su vencimiento. '

Cabe hacer notar que en fa circular con Ref. - -
231/776-17 det 23 de junio de 1977 enviada por el Banco -
de México al Presidente de lLa Comisisn Nacional Bancaria
'y _de Seguros, se acoadf que no se deberdn realizar nuevas
emisiones de Bonos Finameieros e Hipotecarios; sim embanr-
- g0, 42 peamiilié que 4se mantengan Las actuales emisiones ¢
ef mencionado retino de £os bonos se efecthe conforme a -
Las bases siguientes:
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Al Los departamentos financieros y Los departamen--
tos hipotecarios de Las institucdones de crnédito privadas
y mixtas deberndn disminudir gradualmente ef monito de sus: -~
bonod en circulacién.

B} La primera disminucién deberd quedar efectuada -
a partir del 1° de julio de 1977 y Las nueve resiantes, -.
thimestralmente, a partin de esa fecha. En consecuencia
La GLtima disminucién thrimestral debend Quedan concluida
‘el dfa 30 de aeptLembne de 1979, {echa deépuéé de La cual
no deberdn existinr 80n04 Financieros e Hipotlecalrios en --
eineculacibn,

9

C} EL imponte de La primena disminucién y de cada -
una de Las diéminucibne& trimesinales debend ser cuando -
menos por La cantidad equivafente af 10% det salfdo prome-
dio dianio de Los bonos en circulacidn que ten&a cada - -
institueidn en el mes de abaif de 1977, Para determinar
el cumpLLMLento de £ disminucién que se dLApone se segul
“nd el pnoced&m¢ento wsual de cémputo deL encaje Legal, es

decin de-acuerdo con pmomed&aa dianios de Los saldos ne---
‘gLAtaadOA en cada mes.

D) Las Lnét&tueLoneA reakizandn 2a dLAanuchn de -
que se trata. med&anzz Las amant¢zac40naé nOAmaZeé de Los
bonaé, a thavés de La neal&zac¢6n de Aokteob exznaondina-4
rios pana neembolso anthLpada total. y obéenuando pnoced&
mientos Lega&ea, nzcupenanda bonos en c&nculachn para --
2Levarlos a La tesoreria.

"El Los pasivos conrespondientes a bonos en circula-
cifn en exceso conforme a Los. términos y condiciones esta
btecidos en £os incisos anteniores, causardn encaje def -



100% en el Banco de México.

En sustitucién de estos -valones aparecieron L0s
Leamados Depbsitos a PLazos Retirables en dias preestable
cidos que tienen Las caracteristicas de estar documenta--
dos en contratos y que no podrdn ser pagados antes de su
vencimiento, :

. Bonos Financienros

Estos titulfos son emitidos pon un detenaminado L
po de institucibn de cnédito: Las Financleras.

Los bonos financieros estdn garantizados espect-
§icamente por créditos concedidos a empresas Aozvehteb'y
que generaflmente conatituyen hipoteca sobne todos sus bie
nes o por valores gubernamentales o de empresas prbspe---
nas; pero ademds, Ras sociedades §inancieras que-Los Lan-
zan al mercado respaldan con todoa'4u§ recursos Las obli-
gaciones denivadas de estas emisiones. |

Estos bonos, como todos Los valores, se documen-
-~ zan en papel de segurnidad, con un valor de mil pesos o de
Aus mGltiplLos. ' o

Los titufos nepresentativos de un bono LLevan ad .
heridos una senie de cupones que se utilizan para el co--
bro de Los intereses que producen, '

La generalidad de Ras emisiones de bonos finan--
cienos son a diez afios y en todos Los casos se. amontizan
mediante sonteos anuales o semestrales. La Ley concede -~
a Las emisonras La facultad de amorntlizarfos antes de su --
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plazo de vencimiento, Lo que quiere decir que mediante pa
go del valor nominal de Los bonos, L£as ﬁinancienab pueden
nedimintos anticipadamente.

. Obligaciones Quirognrafariad

Son tLtufos valones emitidos pon sociedades anb-
nimas (no crediticias) estén garantizadas por £a solven--
cia econbmica Yy moral de La empresa y nabpaldadaé pon Los
activos de £a misma, s4in hipotecar.

’ Es La propia sociedad anfnima (no crediticia), -

La qhe con objeto de capitar recunsos realiza Las emisio--

nes. La cbnétituyanftodaa.£06 bienes y activos de La em-

presa s4in hipolecar. ' Es decin, el propio prestigio de £a
finme de La ganantfa. EL valor nominal de Las obligacio-

nes es de mif pesdos o mdlxip&o de.ééte.‘

" lLa LLquLdachn ) nedenc&dn se hace mzd&ante amon
tizdeiones que-se dete&m&nan g programan deade el Liniclo
de La emisibn. Las amont¢zac¢one4 pueden sex por sonteo,
6Lj¢4 0 ant&c&padaé. :

, La 6onm4 de emisibn es en sendie, esto quiere de-
.cin que todos Ros valores correspondientes a La misma emd
‘8i6n y_considerados en su expresibn unitania, otorgan Los
mismos derechos y en La misma proporcién a sus poseedo---
nes,

La'genenalidad de fas emisiones de Las obfigacio
nes quirografarias son de 3 a 15 afios por Lo regularn y el
pago de internés se hace en forma semestral penibdica con-
trna cupébn.



Eate tipo de valores a La hora de su emisidn re-
quieren de un representante comdn para £os obligacionis--
Zas ante la empresa emidora, Este represdenitante es gene-
ralmente una ITnstiltucdbn Bancaria.

Obligaciones Hipotecarnias

Estos valores son emitidos por sociedaded anbfni-
mas ¢, como su nombre Lo indica, esidn garantizados por -
una hipoteca que se establfece sobre Los bienes de La em--
presa emisona, Lncluyendo todos Los edidtcia&,_&g maquina
rnia, el equipo Yy Los activos de La sociedad.

Las obfigaciones hipotecarias se documentan en -
Lltulos al poitadaa 0 a &a orden, con valor de mil pesos
cada una o de sus mdltiplos. -Ademds, consignan en su tex
2o et nombre de fLa 4ociedad emisora, su domicikio, La ac-
tividad a que se dedica, Los datos de activo, pasivo y ca
pital, del balfance que se haya practicado pneciéamehte pa
ra é{ectuau La-emisibn, el plazo total de amortizacidén, -
el tipo de intenés y sus foamas de pago.

} Las obligaciones hipotecarias producen un inte--
285 anual que se paga trimestral o semestralmente, contra
entrega de Los cuponed respectivos. En general, puede de
cirse que todas Las emisiones de obligaciones se hacen a
diez ailos y que se amorxtizan mediante sorteocs semesina---.

Les.

Pon Ley, en toda emisibn de obligaciones deben -
estan nepresentados Los intereses de Los obligacionistas
por un representante comdn, que puede sex cualquier penso
ra o Insiitucdldn autorizada para tal §in. Generalmente,
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La desdignacién del representante comln de Los obfigacio--
‘nistas necae en una sociedad giduciaria. '

.  Obfigacianes Convexntibles

Existe una variedad de vafores conventibles £os
cuales pueden sen definidos de La siguiente manera: Los
valones conventibles son obligaciones o accioned infenrcam

biables a apedbn del tenedor en téaminos y acciones espe-
cificados.

R En Lo neferente a Las obligaciones convertibles
en acciones, puede decirse que son aquellas obligaciones
que contienen un derecho de opciébn que permite a Los oblLi
gacionistas demandar en clentd época o momento al cambdo
‘de sus obligaciones contra Ras acciones de La sociedad --
emisona, este cambio se hace dentro de Las condiciones £
jadas en el contrnato de emisddn.

Una obligacibfn converiible posee cientas caracle
rfsticas, tanto de Las acciones comunes y de Los bonos de
Las acciones pregerentes; Los inversionistas esperan que
£¢ obligacidn‘convektibﬂe'£a£ propareione un rendimiento
gavorable en ezvintanéb’y,en La ganancia de capital. Pon
otrno tado, La empresa emisora acepta el pago de una tasa

de intenés y pobten&onmenta una cesibn de pauta de su ca-’
pital social..

Como Zodos Los demds valohes, Las obligaciones -
conventibles deben competir con Las ya existentes en el -
'mencddo, por Lo que Las emisoras deben tomar muy en cuen-
ta {actones tales como: EL tipo de interés y fLa tasa de
convensibn, con el objeto de hacer mds competitiva su emi



A46n dentro delf menrcado.

€En Lo que se nrefiere al Lipo de interés, este de
bernd sen Lo mhs compedilivo posible con respecto a Las ta
. das uigenteA tanto en £0s mercados nacionales como en £04
intennacionales. Por £o0 que foca a fLa fasa de convern----
440n, €sta tendrd que sen también Lo suficientemente - - -
atractiva, para que 8¢ garantice La total conversidén de -
obligaciones en acciones.

- Por othro Lada, este Lipo de valores constituye -
un paso Lintexrmedio entre £os valornes de Renta Fijd y Los
valones de Renta Vaniabfe.

. Centificados de Participacibn

Estos valones son emitidos directamente por 80--
ciedades §iducianas y nepresentan yna parte proporeional
de Los frutos o rendimientos de valores o bienes de‘cual—
quien clase, dadoA en 6LdeLCOML50 Lnneuocabze para ese ob
1eta.

Dado . que en nuestro mencado Las emisiones de cer
~tificados m&s imponitantes son Las de La Nacional F&nanc&e
na, nos concnetamoa a sefalar sus camacteaiai&caé.

Los centi‘icados de panticipacibn se documentan
en tftulos al pontador o a La orden, con valor nominat de
mil pesos o de sus mGltipLos y producen un Lnteléb anual
que se¢ paga thimestralmente.

' ‘Los centificados de participacidn, como antes se
mencionb estdn ganantizados pon grupos de valores que La
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sociedad emisona constifuye en fLdelcomiso.

Los centificados de participacibn son iftulos de
enédito nominativos o al pontador. UDeben sen expedidos -
necesaniamente por una Institucibn de Crédito autorizada. -
para hacer operaciones {Liduciarias. Se emiten en serie,
son titulos nepresentativos o reales que en principlio son
"de Renta Vandiablfe, aunque tienen aspectos de Renta Fija.

Los centificados de participacién dan derecho a

Lo siguiente: A que el tenedon del certificado participe
en una parte alfcuota de Los frutos o rendimientos de Los
bienes, denechos, vafones, L£itulos de enfdito o inmuebles
que Ztenga fa institucibn emisona en fideicomiso innevoca-
‘ble para ese §fin; ademds, el derecho a una parte affecuota’
del derecho de propiedad o de fa titularidad de esos bie-
nes due se encuentren en 5£de£com£éo Y, a una parte ali--
cuota del importe de fLa venta 5Lna£ de dichos b&eue&,.va-
zonab, ete., que se encuentren en fideicomiso.

Lla emisibn de céntiﬁicadoblae participacibn se -
hace mediante una declaracibn unilateral de La sociedad -
emisora, hab&eudo existido pueu&amente un contnatc de §i-
~,d2Lc0m&Ao. v :

Los certificados de participaeisn, como hemos --
visto, se emiten sobne bienes muebles, derechos, valones,
titulos de cnédito o Anmueblfes. En ef caso de Los bienes
muebles, se Les denomina centificados mobifiarios, en el
caso de andebteb, certificados de participacibln Lnmob.i--
Lianios y en el caso de Los denechos, tenemos por efem---
pLo, a Los PETROBONOS.
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La emisibfn mds significativa con valores de este
tipo negistnada en Bolsa, 2a constituyen Los "Petrobo----
nos", emitidos pon Naclonal Financiera, S. A., e Lnschd-~
tos en Bolsa a partin def 9 de mayo de 1976.

Las carnactertsticas bdsicas de Las emisiones de
"Petnobonos" que tienen en comdn don Las siguientes:

-  Situacién Legal.- Este titulo no es un bono tra-
dicional, sino un certificadeo de parnticipaciln en un §i--
deicomiso constituldo en Nacional Financiera porn el Go---
bierno Federal. Tal fideicomiso cuenta como patrimonio -
con 2os derechos sobre una ciernta cantidad de barrifes de
petrsleo crude que €L propio gobieano adquiere de Petnb--

Zeos Mexicanos {PEMEX), la empresa paraestatal que extrae.
y distribuye este enengbtico en ef pals ¢ en el extranje-
no. g : :

- Vakor Nominal.- Coaaebponde a $1 000 00 mexica-
nos poA tada tiéitulo. '

~ Pzaza.- Hasta £a fecha el perfodo de vencimiento
o amontizacibn de cada em£446n ha sido de 3 aroas.

: -  Rendimiento.- Un minimo garantizado del - - - - -
12.65823% anual bruto, o su equivaloente neto, después de
deducin el impuesto sobre Za nenta conrespondiente a La --
tasa def 21% o del 10% anual,

- Foama de Pago.- Doce pagos Lrimestrales.

-  Fonma de Amortizacibén.- Se cafcutfa su valor de -
vencimiento af término del plazo de tres aios, aumentdndo
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Le, en su caso, al valorn nominal def plazo delf Zlfulo el
monto de fas ganancias de capital obtenidas porn el fidel-
comiso, a cuyo producto, mediante La venta del petrnéleo,

a du vez se Re nresta el imponte de Los doce pagos trimes-
thales.

La nefenida ganancia de capital se detenmina .en
razbn de La diferencia existente entre el Lmporie al cual
el Gobienno Fedenal adquirll el ndmero de barnrifes que --
nespaldan el titulo y £a cantidad que se obtiene porn su -~
venta al vencimienfo. Esta dftima se¢ calcula por su par-
te multiplicando el nfmeno de baaniles por el precio de -
expontacibn en PEMEX, al tipo de cambio vigente 30 dias -
antes de La fecha de amontizacibn. La vardlacidn resulian
te se distribuye proponcionalmente entre Los tenedenes de
Los Petrobonos, una vez que se ha deducido el citado ren-
dimiento neto del 10% anuaf que 4e ha venido anticipando
dunante Los 3 afos de vigencdia del tiltulo.

Por Lo que toca a Las caractenisticas de distin-
cibn que- {nciden en Las diferentes emisiones de Petrobo--
nos, podemos mencionan enthe Las pnincdpales a Las sL----
guientes: Monto global de La emisibn y La prima o des---
cuento del precic de emisibn sobne el valor en petnfleo -
de cada petrobono. Aunque hay que admitin que taf vez fLa
nica déﬁenancéa‘impontanta.entke Las. divensas colocacio- .
nes consiste en el namero de barnifes de petrbleo que res
palda La emisién total -y por £o0 consiguiente cada titubo.

. Centificados de La Tesornerfa de fLa Federacifn

Son titulos de crédito al pontador en Ros cuales
se consigna La obligacibn def Gobierno Federal a pagan --
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una suma §ifja de dinerno en fecka determinada.

Este ipo de valonres se Les considena de necien-
te chreacifn, ya que a partin del 19 de enero de 1978 se -
- nealizl fLa primenra emisién, con monto de 5 000 miflones -
“de pesos y plazo de veneimiento de 91 dfas [tres meses).
- A partin de esa fecha se han seguido emitiendo estos titu
&204 con neguLaALdad, por contar conrn una acepfacién muy fa
;vorable en el mercado. Actuando el Banco de México, So--
,c&edad Anfnima, como agente exclusivo delf Gobienno Fede--
'&al para £a caLocac¢6n y redencidn de dichos tLtulos; Las
BQMLALOHQA de esta clase de valores son por conducto de La
 Secnetaaza de Hacienda y Crédito PabLico.

_ Las emisiones que han satido af mercado estdn -~
" identificadas en La fonma sigulente:

" 1-78/20-1V-78 = la. emisifn-afio/dLla-mes-aiio de nedencibn
2-78/ 4- V-78 = 2a. emisdbn-aito/dLa-mes-aiio de redencitbn
' 3-78/18- V-78 = 3a. emisibn-afo/dLa-mes-aiio de tedencibn.

| EL vator de cada tftulo es de $ 10 000.00 o mdil-
tipLos de esta cifra con un plazo mdximo de vencimiento -
de un aio. - S

EL rendimiento de Los certificados se da pon el
rdtsenencLaL entre su preeio de compra bajfo par, pon una -
parte y su valon de ‘nedencibn o su preedo de venta, por - -
£a otra. Pon Lo m&Amo,vae habla def precio de un CETE en
dos formas: Como un precio absofuto en moneda nacional,
0 como una tasa de descuento que se caleula con referen--
cia al valfor nominal del tLtulo, de La manera siguilente:
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_ 10 000-Precdio - 360
Tasa de descuento = X Wo—dedias RasTi ol

176 000
vencimiento

Para obitener La tasa exphesada en porcentafe Zo-
do Lo que se tdiene que hacenr es multiplicar el producto -
arriba obtenide por 100.

‘Tgualmente, por medio de un despeje algebraico -
muy sencillo de La anterdor f62mula es factible caleoulanr
ef precio absofuto de un CETE, con su respectiva tasa de
descuento, en La forma siguiente: ‘

o oin = 10 000 Tasa Desc.  Dias Venc,
Precio 10 000 - (10 000 x 190 X 570 )

_ En realdidad, al hacer mencibn a Los fLeaminos "Za
sa de descuento" y "precio" de este tftulo se estd hacien
do neferencia a una mésma cosa, su precio. Lo eiexnto es
que en este Lipo de valores el aspecto que mis Le intere-
4a a un Lnvensionista es ef nendimiente, que se calcula -
en uana forma muy demefante a &a'que se emplea para deten-
minan La tasa de descuento; excepto quic el denominadon de
La graccibn es el precio a que se adquinll el CETE y no -
4u valor nominaf. Bajo estas condiciones €a f6rmula co--
rrespondiente s¢ puede expresar en La foama sigulfente:

oy o 10 000-Precio 360 v
Rendimiento PReeLo X Node dias hasta er * 190
vencimiento

Los nendimientos connrespondientes a Los diferen-
clales entre precios de compra y precios de venta de Cea-
tificados que se adquienan de Casas de Bolsa y posterion-



nionmente se enafjenan a Esias ha quedado. £ibres de Impues
to sobre La Renta, para penrsonas §isicas. Tratdndose de
personas morales, esos nendimientos son ccumutables af n
greso GLobal Gravable.

Por su panite, Los nrendimientos de Las operacio--
nes de neporta y de préstamo de Certificados son acumula-
bles al Ingreso Gravable del causante para efectos del el
tado Impuesto. En Los téaminos de £a Lley de Hacienda del
Departamento del Distrito Federal, esos rendimientos, no
estdn sujetos en esta entidad al Impuesto Local sobre Pro
ductos de Capital. Se procurard que £08 estados establez
can en el futuro un Ré€gimen Fiscal similar al del Distni-
Zo Fedenal a este nespecto.

. Papel. Comercial

EL papel comercial es un'inétﬁuﬁentq de <inver---
$46n a coxto plazo, emitido por empresas y que es adquiri:
do por inversionistas personas morales.

EL objetivo es crean un instrumento de inversidn
Y 5£nanc¢amiénto a corto plazo que permita alrinveaaionii
ta obtenen mejones rendimientos y al emison abaratar el. ~
costo de Los recursos obtenidos.

- ExdsLen actualmente £as condiciones necesarias -
para que México cuente con un meacado organdizado, nregula-
do y controlado def papef comercial pues se cuenta con:

- Una cantidad. considerable de empresas decididas
a emitin papel comercial y asl utifizar una fuente de fi-
nanedlamiento, adicional y complementaria.



-  Un menrcado de valores organdizado que cuenta con
La infraestructuna (Bolsa y Agentes de Valores) y manco -
Legal apropiados.

- Una autoridad (Comisibn Nacional de Vafones) con
competencia sobne el mencado bunsdtif que, porn implican -
oferta pablica La colocaciln del papel comencial, tienen
obLigacibn de nregulan dicho merecado y vigilan La debida -
obsernvancia de Las disposdiciones que Lo nrigen.

- EL Instituto pana el Repbsito de Valores como en
tidad depositania del papel comercial.

- Una demanda potencial de invernsiondistas, espe---
cialmente tesorertas de empresas, a Las cuales el papel -
comencial ofnrece una posibilidad adicional de invensién.

Las canractentsticas de L0s titulos son Las sdi---
guientes:

A} - EL papel comercial estand representado por paga--
nés numerados progresivamente.

B) Los paganés deberdn sen expedidos seiialando como
benegiciario a La Casa de Bolsa que efectde £a coloca----
cibn, quién Los endosand en blLanco s4n su respondabifi----

dad, panra que sean entregados en depbsito at Instituto pa
na el Deplsito de Valornes.

C} EL vencimiento de Los pagarés pcdrd ser a un pla

zo mdxLmo de 91 dfas; y La fecha de pago deberd correspon
den a un dta hdbil.



D) Los zftulos serdn colocades porn Las Casas de Bol
sa y podrfin ser negociados ulterioxmenie a través de La -
Bolsa Mexicana de Valones.

El Los paganés sendn emitidos por importes minimos
de § 70 000.00 o mdltiplos de esta cifra, en moneda nacig
nat,

F}) Los Zltulos son cofLocados a una tasa de descuen-
2o variable que sernd determinada de comln acuendo entre -
"La emisorna y La Casa de Bolsa, en una de Las emisiones --
que ¢ efecitden.

) -Va,t.Nom'.- Precio 350
Tasa de descuento = Precio X dIi5 a vencimiento

G} Tasa de rendimiento se cafcula de La siguiente -
‘manend: ’

Invensibn Indicial = Valor Naﬁinal - Descuento

Donde:

Descuento = Valon Nominag x 1a4a de Dedc. ., Dlasalenc.

100 3560
. . Valor Nom.-Inv. Inicial | 360 x 100
Rgnd&m&ento Inverscon Tnicial x dfas avencamiento

La tasa, en operacifn de descuento, es establecd
da en cada caso por La emisona y La Casa de Bolsa, con au
Londizacibn de La Comisidn Nacionaf de Valores; y el rendl
miento para el Linversionista estd dado por el diferencial
entre el precio al que compra y el precio al que vende o



el valon de nredencibn a su vencimienfo. .

Las Casas de Bolsa sendn Las dnicas autorizadas
para nealizarn operaclfones de compra-venta de papel comer-
cial pon cuenta de sus clientes. €L nendimiento de f£os -
Lnversionistas se dernivard del diferencial ente ez‘pnacio
de compra y el de venta o de La redencidn al vencimiento,

Las ventajas que proporciona dicho valor son Las
sdguientes:

- Presenta-al Linversdiondsta una nueva posibilidad
de £nvensifn a corto plazo con un mejom rendimiento que -
el Ltrnadicional.

- Fomento e£ mercado da uazomeé en gznenal Yy favo-
nece La Lnteamediacifn bunsftil.

B} VALORES DE RENTA VARIABLE
Los valores de nenta vardlable son Los titulos --

que retribuyen en forma variable a su poseedor, condicio-
‘nando a Ra siteacibn econbmica del emisor, Las condicio--

nes del mencado y La sitfudelbn econémica y pollfiica nacig
naf. Estos valonres equivalen a una parte proporcional --

def capitaf social de La empresa emisora, representado --
poa accliones. :

En el caso de rendimiento vardlable, Las acciones
uepmeéentan'pamtzcipacianaz allcuotas en el capital de La
empresa emisona, de £a que ef accelfonisila es prdcticamente
un s0clo, necibiendo fLa parte proporcional que £e cornes-
ponda en £03 beneficios o pérdidas y pudiendo realizan di

-



chos titulos en el mencado de valores, 44 ha sido admiiti-
da su cofizaciln ofgiclal en el mismo. Las acclones po---
deen voz ¢y voito en Las Asambleas Genenales [(de acuendo --
con Los estatutos de La empresa y con el Lipe de accddn)
y denecho preferente de suscripceibn en Las nuevas acclo--
nes de £a socdiedad.

Las acciones son consdderadas como Capitat de --
niesgo debido a sus constanies fLuctuaciones en el Merca-
do Bursdtil. La diferencia que exdste con Los valores de
nenta §ifa radica en que Las emp&ebaé que emdilen estos va
Lones tienen utitidad okpéndida, en cambio Las compaiias
quekcmitiznqn valones de nenta variable so0lo tendidn La -
obkigacibn de distribuin el dividendo, cuando tengan uti-
gidades. :

Los vakores de renta vaniable estdn - rnepresenta--
dos principalmente por: Acciones.

- Las acciones pueden tenen difenentes valores, ---
Los cuales se clasifican en: o

Valor Nominal o
Sin expresidn de Valor Nominal
Valorn Contable ' '
Valor sobre parn y bafo pan -
Vator de Mercado ’
Vafor de cofocacibn plblica.
Ahonra bien, £as acciones se pueden clasifican --
desde el punto de vista de Los derechos que confiene y --
desde el punto de vista de su circulacidn.



- 56 -

Desde el punto de vista de Los denechos que econ-

fienen Zas acciones pueden 3exn:

a)

Acciones Prefenented:

Se LLaman acciones preferenies aquellas a Las -~
que s& garanidiza un dividendo anual minime y que
¢en caso de Liquidacidén de £a empresa emisora, ~-

tienen preferencia dobre Los otrnos tipos de ac--

ciones que haya en cireculacibn.

Las acciones prefenentes adopian diversas varie-

dades, pudiendo ser de dividendo acumulazivo o -
no acumulativo; parniticipantes o no participan---
ZLes; convertibles o no conventibles.

Son acciones preferentes con dividendo acumulatdl
ve aquellas para Las cuales se ha pactado que, -

" dndependientemente del resuliado de Las operacdo

nesd de La empresa emisora, tendndn derecho a un

- dividendo §ifjo anual ¢ que en caso de que Las --

utitidades def negocio en un ejercicio social de
tenminado no peamitan cubninfes ef dividendo a -
que tlenen derecho; €ste se £es acreditanf y Les
send cubiento en el prbximo o hasta que Las uti-
Lidades de Za empresa Lo peamitan.

Se 2Laman acciones no acumufativasd aqueflas cu-~
yos dividendos no se acumulan y que, transcurni-
do un ejercicéo en el que no hay utifidades a --
distribuin, no tienen mds derecho que ¢ exigin -

un dividendo de ciernto poncentase que establece
La Ley.
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4 preferendes pariicipanites €as que -
cho a participarn, ademfs del dividen-
un dividendo extraordinarnioc Sobre ek
4 utitidades,
determinado.

cuando €stas superen un

eferentes no participantes: Son aque

Licamente tienen derecho a percibin su

Lfo. .

efenentes conventibles: Son agquellas
ates se ha paciado, que después de un
enxminado, e transformandn en aceio--

" nes oadinanias o comunes,

eferentes no conventibles: Son aqan
empre tendrdn el candeter de preferen

‘Aceiones Caruneé:

Las acciones comunes son tftulos que representan

una  fracecil

def capital de una empnresa. EL pro
una acclln comlin es panticipqnte~¢n

cién nepres

" de £a compa
~bin Los ben

obligacibn

sus apontfac
ademds tien
miento de £
actuacibn d

en £a parte pnopqacionazyque su ac--
enta. Es decin, es uno.de Los dueiios -
iila y por tanto Ziene derecho a perct
eficios que el negocio produzea y La
de sufrir, hasta por el importe de --
fones, Las pérdidas que haya; pero --
e denecho a intenvenir en el nombra--
04 administradornes y de ratifican La
e ellos y, en caso de Liquidacidén de




acciones

s

L)

L4}

LALL)

La empresa, a recibir La pante proponcional de
capital que Le cornnresponda. Este tipo de acclo
nes confLeren Los mismos demnechos y Las mismas -

obligaciones a sus tenedonrnes.

Desde el punto de vista de su cinculacibn, Las
pueden sen:

Titules valor abl portador:

Son expeddidos a favor de una personc no determd-
nada y se comprueba fa propiedad Legitima del ti
tulo, pon La simple posesidn del mismo.

TLtulos valon a La onrden:

Son expedidos a favor de una persona deteaminada
y requiene ef endoso y entrega de £0s mismos pa-
ra su transferencla. ' '

TLtulos valon nominativos:

Son expedidos a favon de una pen&aha;déteaminada
y son thansmisibles so0lLo mediante La anotacibn -

en su texto ¢ en Los neglathos especilales defl --

emison,



2.5 RIESGO DE VALORES

Toda Ainvenrnsidn, cualguiera que esta seca, representa
una ampfia gama de difenentes riesgos y venitajas de acuen
do a £a siltuacién y perspectivas de La economia; 44in em--
bange, La inversidn con hiedgo es La mejor forma de obte-
nern nendimientos adecuados, que clbran al capital de eno-
s4ién monetania,

Cualquien tipo de £nversidn neacciona principafmente
‘en torno a 2a politica monetania y a La situacibn de- Los
Mencadoa Financiercs {Nacional e Intennac¢ona£), es de---
Lk, Los niesgos y Aend4m4entoa que . se deben esperar de -
_determinada invexsibln estdn en 6MRCL6H principafmente de
estos -dos factones. De ahi que para LLevar a cabo una in
versifn, es necesario analizar de acuerdo a Los propios -
inteneses dichos factones.

Existen invensiones que nepresentan menores riesdos
que otras; sin embarge, el rendimiento que proporcionan -
noamalmente ¢ menor. Este riesgo estd representado ponr
2a segunidad del dineno anaemeutada en un pealdo de Ziem
-po deteam&nado.

La LnueAALdn en ualoneb 44 bien nepmebenta un detzm-
‘m¢nado niesgo, Los rendimientos que propoaciona, son mayo -
:  ¢¢¢-que Los que se pueden obtenen mediante una inversidn
de menor niesgo, ademfis de protegen contra Los efectos in
6£ac£onan£06;> : : ’

Bdsicamente of niesgo de La Lnversibn en valores se
manifiesta en La movitidad def precio del valor; peno, 44
se espenra obtener una ganancdia de capital mediante La pexr



manencia de Lnversidn el riesgo disminuye considerablemen
te; es decin, 84 La invensibn en valornes va destinada a -
obtener una ganancia mediante La venta def mismo el nies-
go es mds alio por Las gluctuaciones que pueden verdificarn
se en el precio de €sie; ademds, en esite caso La Linvern---
446n se muestra mds sensible en su rendimiento en cuanito
a Los desajustes monelarios y en general, al Mercado Fi--
ﬁancier. En el caso de Los de La inversisn peamanente,
que espera un rendimiento como ganancia de capital a pla-
zo, el nivel de riesgo se ve reducido; ya que, &4 Los de-
sequilibrios econdmicos neo don considerables y el ritmo -
de erecimiento eeonbmico y expectativas empresariales son
5auoaab£eé ef nendimiento de fa £Lnuensidn o va a estar
Gnicamente fundamentado medLanta La oderta y demanda de -
valores Eas eualeé,deteammnan el precio del valon; sino -
por un hendimiento de invensidén en crecimiento en funcién
de Los resultados aLcanzadoA pan La empmeba y La econo---
mia.

Lo aendimientOA que proporcionan £as £nversiones en
velores en foama de ganancia de capital a Lanrgo ptazo --
constantemente se ven ¢ncnementadaé como. consecuencia del
erecimiento de Las ut4£¢dade4 alcanzadas por Las empre---
4#4 Las cuales estdn deteaminadas en gaan parte por La -
sdLtuacdbn y pemépectcvaé econ6m¢ca4 ganema&eb.v.u¢entnaA
que, el precio de £oa valores ademds de estar influencia-
do por esta misma situaciln, su precio en algunas ocasio-
nes también estd determinado por un desequilibrio entre -
La ofenta y demanda Lnjustificada desde el puﬂto de vista
econbmico y {Lnancie&o; por Lo que, es {&cil entenden gue
mientrasd se. espere una ganancla de capiial a plazo el - -
riesgo de Lnvernsidn send cada vez menon.



Es evidente que cualquier £ipo de Linvensién represen .
ta un niesgo en cuanto a La seguridad y rendimiento del
dinerno se nregdiene; sin embarge, cuando &ste e mayoxr, nox
mafmente Los nendimientos debendn sern mayoresd, para que -
€atos puedan justificar el mayor hriesgo.

En funcibn de La situacibén econbmica actual del Pais
Yy sus perspectivas favorables, deben necesaniamente redu-
cdrse Los rniesgos de Lnvensdidn en valores; esta situa----
edLbn, debe sern m&s acentuada, ya que La compra de valonres
representa La co-propiedad de una parte def capital de de
teaminada empresa yfo en su caso el derecho de aecLb4¢ un

_mend¢m4ento denom¢nado dividendo o intenés.

Si La situacibn u perspectivas de £a economla es Lta
cde mayonr crecimiento y 8L este caecimienito estd $undaﬁ¢n-
tado en su mayor parte pon La industria nacional; es fus-
to decin, que fa inversifn en valones es redituable, efi-
cedente y el nivel de niesgo es compensado a satisfaccidn.
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2.6 ELEMENTOS IHPORTANTES QUE INTEGRAN EL MERCADb DE VA-
LORES )

Hemos seialado que er healidad el mercado. de valores
consiste no en uno sino en cuatno merncados, que aunque --
tienen caracteristicas diferentes se encuentran Intimamen
te melaclionados y ademds coexisten pana fines de opera---
cdidn en ef mismo espacio flaico, La Bolsa.

En particular, ef mencado de valfones en nuestno me--
- dio se encuentra formado pon diversos efementos bdsicos:
Lq ley def Mencado de Valonres, £a Boféa Mexdicana de Vafo-
" nres, S. A. de C. V., fa Comisibn Nacional de Valores, Las
Casas de Bolsa y Agentes de Bolsa, Inatituto para el Depé

sito de Vatones (INDEVAL), Las emisonas y Los invensio---
nistas.

Al LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

La nueva Ley del Maicado de Valonres pubzicadaren‘
el UDiario Oficial de £a Federacién ef 2 de enero de 1975,

~‘yino a marcar una nueva etapa y tuvo como principales ab-
fetivoss '

- Dotan al mencado de valores de meecandismos que --
permitan congcer con facilidad Las caractenfsticas de Los -
titutos (objeto de comencic) y Los téamines de fas ofen--
tas, demandas y operacilones; ponen en contacto, de manera
rfdpida y eficlente, a oferentes y demandantes y dar a Las
trhansacedonesd Riquidez, segurdidad, economfa y expedicibn.

- Regular de manera Lniegra, coondinade y sistemd-
ticamente Las aetividades de Los inteamediarios en opend-
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ciones con valores; Las bolsas de valores; Los requisitos
a satisfacen pon Los emisores de tiftulos susceptibles de
sen objeto de oferta pdblica; y Las facultades y atnibu--
ciones de Las autonidades competentes de La materia.

- Dar a Las instituciones y organizaciones auxifia
nes de crnédito y a Las insiituciones de segurcs una parti
cipacidn en el mencado de valores que contribuya a fa rea
Lizacibn de Los fines antes sefalados, al-equélibaio y a
" La competencia enire Los panticipantes en el mercado de -
valones .y al sano desanncllo de £as operaciones con titu-
£os bancarios, que han aleanzado ya una muy significativa
meoktancia para £a captacibn y canalizacidn de recunsos
@ inverdiones pnoduct¢vaa, en beneficio de La economfa --
dez pats. '

‘- Protegen Los intereses de Los ahorradores, el --
progecto de fa Ley establece que Gnicamente valores <ins--
c1itos en ek Reg&&t&o Nacional de Vazonea e Intermedia---
“ nios pueden sex’ oﬁaech06 al pdbl&co, ya ‘que 80L0 respec- .
to a tates titulos pueden haben una gaaantia adecuada de
_4nfonmacibn. Se sefiafa La obligacibn a cargo de Los Agen
‘tes y Bolsas de Valones, de suministran datos estadlsti--
€08, que deben ser tan complefos, frecuentes y opontunos
‘como sea posible, sobre Los Lérminos de Las ofentas, Las
'demandaA ¥ Las tnanAacc¢0n24 que se Lleven a cabo. '

B) LA BOLSA ME_XICANA E. VALones,,,"s..A.-' DE C.V.

Este onganismo, es una sociedad anbnima cuyos ac
cionistas son precisamente Las Casas de Bolsa y £os Agen-
Zes de Valores constitufdos como personas §Lsicas, quie--
nes también integran sus consejos de administracibn y vi-
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gilancia. En foama particularn La Bolsa Mexicana de Valo- .

res tiene ante el mercado Las nespondabilidades siguien--
Les:

-.  Establecen Locales, Ainstalaclones y mecanismos,
que {aciliten Las relaciones y operacdiones entre La ofen-
ta y La demanda de vaflores.

- Proporcionarn y mantfenen da. d&bpoé&c&ﬁn def pabli-
- eo Anformacién saobnre Los vatores Lnsernitos en ba&éa, dusd
emLsiones zaélopenac¢one4 que en ezza se realicen.

a

- Hacen publ&cac&oneb Aobne LaA matan¢a4 Aenazadaé
en el Linciso anedLaio supenion.

-

Vegan pon el estricto apego de Las actividades -

de sus s0ci0sb a £aé d4¢p04¢e¢one4 que zeé sean ap&&ca----
bzeé. SR

- ,Cent{ﬁ;aak £aé cotizacianeé en Bolsta.

- Real&zan aquellas otnas aci&u&dadeé andtogab o -
aomplementun&aé de Las antenLoneA quz autoaLce 2a Secreta

,r'nza dz Hacdienda y Ca€d4to PabLico, o acudLn a fa cOm45¢6n

' Nac&ona£ de Uatones.
Cl LA COMISTON NACTONAL DE VALORES

Este onganismo, encargado por pante def Gobieano
Federal de Las gunciones de superacién y vigilancia en --
cuanto a La ap&igacLGn_de Las noamas contendidas en La Ley
del Mercado de Valores, depende a su vez de La Seeretaria
de Hacienda y Crédito Pdblico.



‘Efence dus actividades mediante el {uncionamien-
Lo de trnes dinecciones principales: De Emisonas, Tnienme
diandios, Plangacién y Estudics. En La primera de ellas -
s¢e Bfeva a cabo el estudio de Las solicitudes de insderip-
eifn de Las empresas gque desean cofocar nuevas emisiones
de titulos; asf como La supervisibn de aguelflas otras que
~habiendo ya emitido y pon Lo Xanto puesite en cinculacibn

sus valores deben propercionan informacién acerca de sus
)
actividades,

, En RXanito que en-La Direcceidn de Inteamedianios -
de examinan Las soficitudes de registro de £Las nuevas Ca-
sas de Bolsa o Agentes. de Valores y se vigila fa actua---
_edbn de Las.ya inscritas. La Dinecceién de Planeacidn y -
Estudios tieme a du eargo el andlisis de tipo estadisti--
co, asi como La emisibn de Lineamientos conducentes a - -
onientan Ras actividades futuras del mercado.

La Comisibn Nacional de Valores tiene entre - - -
otras funciones Las siguientes:

- Leevar ef Registro Nacional de Vafores y formar
La estadistica nacional de valores.

- Aprobar Las tasas mA&ximas y minimas de Las emi--
siones de acuerdo a Las condieiones del meacado.

- .Inbpeccionam y vigitanr el funcionamiento de £os
Agentes y BolLsas de Valores, ’ ’

-  Aprobar ¢ vetar La inscadipcibn de tiftulos o valo

nes en La Bolsa ¢y susdpender su coilzacdiln u ordenar su --
cancefacibn.
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- Centifican Lindcripeiones que obren en el Regis--
tno Nacional e Intermedianios. ' .

- Hacer pubficaciones sobre e£~Mencado de Valones.

- Sen 6rganc de consufta del Gobienno Federal y de
‘Bos omganismos descentralizados en matenia de valores.

La Comisibn Nacional de Valornes posee faculbtades
para Lnvestigan Las condiciones financieras de Las emiso-
nas, analistas, nepresentantes comunes y personas, todas
que intenvengan en una emisifn de valores y en su circula
edbn. Eszo tiende a asegurar condiciones sanas para fLa -
emisibn y eircilacibn de. Los valornes, Lo que se reflejand.
en un beneficio para el pdblLico. '

o) LAS CASAS DE BOLSA ¥ Asenrss DE BOLSA

. Estos eLementos del meacado coubt&tuqen et ﬁn&co

‘medio a tnavéa ‘del cual es 5act¢b£e operar Los valores --
insenitos en Bolsd. A La 5ecka exdsten 31 Casas {Agentes
de Bofsa, pensonas monales] y 6 Agentes individuafes (per
 sonas {Zsicas) {a enero de 1982), cuya disgnenc£a bdA£ca'-
< de gduncionamiento consiste en que L0s primencs son Los --
dniaoafagtohizadobapana'buseaibin'nueuaA emisiones, ope--

rar con divisas, otongan cuentas de margen, abrin sucunsa
Les y operan con el Instituto para eL vep64¢to de Vataneé.«

(INUEVAL)

Pasemos ahora a describir Los elementos estructu
nates de onganizacién de una Casa de Bolsa tipica, en don
de se tienen noamalmente Las funciones sigulentes:
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- Openracibn.- Cada Casa de Bolsa cuenta como mini-
‘mo con un "operadox de piso", quien una vez cumplidos Los
aequilsitos que en matendia de exdmenes se Lienen que cu---
brin con La Bolsa Mexicana de Valores, estd facultado pa-
ra operar en el piso de remates y efecutar pon parle de -
su Cada de Boksa Las. 6mdene6 diandias de compaa y venta de

va&oaeé.

- 'Adminiezaacién;~ Se encarga del regisiro y con--

. thol inherente a todas fLas actividades que realiza £d4 Ca-
S da en sus di#tintaé'depaatamentoA, ademds es 4eépdn5dbte
-de paoponc4onan &n{o&mae&du acenca de ‘cuentas de clien---

tes. a . , o

el PaamocLGn.s T&ena como 5Lnaltdad ‘bdsica prestan
Aenv4c4aa de atena&&n pcabonaz a la. claentela ya exisdten-~
: te ademda de paocunaa La conAacuc&ﬁn ‘de nuevoa cl&enteé.

o - Teéoaeaza.e Se encaaga de La opeaac&én de vato--'
D nes det ‘mercado de d&ueao (actualmente CETES que mds ade-
;Lante se hablard de eftol. 2

.= _ Banca de InVZﬂéLdn-ﬁ En ella se Ltevan a cabo --
. ‘oﬂeatao de tLtulos de emisoras de4t4n¢d44 al mencado pri-
:,MaMLO Y se- da ; aaeaonla 6LnancL24a a cmpneAaA neApzcto at
'mzaaado de vataaeé. : g :

“Pon ozna paate, ta catidad de Agente de Bolaa au
t04¢za a Lab penéonaa 5(44caa ‘a aeat&zau Las actividades
44gu£entea- Cs

- = - Actuar como Ainteamediarios en opeaaciones con va
Lones, en 2os términos de La presente Ley, sujetdndose a
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Las neglas de carndicten genenal que dicte La Comisibn Na--
cional de Valores.,

‘ - Reedibin 4ondos por concepio de £as opernaciones -
con valores que se Les encomienden., Cuando pon cualquien
cirncunstancia, no puedan aplicar eso0s fondos al §in co---
niespondiente, ef misamo dia de su recibo, dgbendu, 44 pen
L adste Lmpedimento panra su apﬂicacidn depositarnlos en ins
titueibn de cnédito a més tarndan el dia hdbil aiguiente,

en cuenta distinta de Las que deban . 5omman panta de du ae
“Zdvo.

- Paeatan asesonia en mazenaa de ualoneé. Los - -
‘agenteb de valores 4eadn keéponéabteé de La autenticidad
¢ integnidad de o4 valonres que negocien y de La insenip-
cibn de su Gltimo titular em L04 regisitros del emison, --
cuando Esta 5aene»necé5ania,vaézlcomo de La continuidad -.
de £os eudoaoé y de Za autentécédad~da£‘az;imOgde-ébzos,

E} INSTITUTO PARA-EL DEPOSITO DE VALORES (INﬂEVAL)
(Creado por Decreto el 28 de abnil de 1978, pu--

blicado en el "Piardio Oficial” dek 12 de. mayo
del mismo ano, como sigue}:

 Se crea un onganLAmo aon. peasonal&dad JunLcha y
-paanmon¢od pnop¢05, que se denom&na "In4t4tuto paxa el -

- Depbadito de Vatores" con domicilio en el DLAilLtO Fade-~—'
nat, ‘

EL Instituto tendrd ponr objeto prestar un servi-
clo plhblLico pata saiisfacer necesidades de .intents gene-~-
hal nelaclonados con £a guanda, adméniézaaciﬁn, compensa-

edibn, L&qu&dac&Gn y zmanéée&enc¢a de valores, en £oa téa-'
minos de esta ley. ‘



EL Inétktuto teudad Las Aaguaenteé atribuciones
entne otras:

- A solicitud de Agentes de Valores, personas mora
2es o de Instituciones de Crédito, sen depositario de ac-
ciones, obligaciones y demds titules de cnédito que se --
emitan enkéeaie'o en masa, asf como de documentos nrespec-
2o de L0s . cuales se realice ofernta plblica en Los Lérmi--
nos de esta Ley,vQue_paeuéamente.hayan sido inscnitos en
Vz¢'s¢¢c46n de Valores de £a Comisifn Nacional de Vakones;

e Adm;nLAxaaa toa uazanea Que se. Le entneguen pana
VY depdA&to, L

L - Pneatam Aenu&c&oa de transferencda,. compeuéachn
y LLquLdacLGn sobre- operaciones que se reallicen respecto
- de Los uatomea mathL¢ de depdALto,

o=l Dar §e de zao actoa que meache en ejencicio de
- kas. suncLOnza a su cargo y : o

- Rem&&zan laé demdd apenac;onea ‘conexas que Le au
t04¢ce La sgcaetania de Hacienda y Caédito PGblico y qua
':‘62 netac¢anen can u. objexo. v : '

3] ,LAs'eursonAs.;

o -Los comentarios Aeéundanida en el deaaiaollo'de
o eate punta, -son enﬂocadoa a esquematizar Las etapaA gene-~
hakes que una empresda sigue para que sud acciones puedan
‘4en operadas en Bolsa; para Lo cual dichos valores debe--
rdn reunir Los siguientes mequiditos: '



- Que estén inscnitos en el RggiAtﬁa Nacionaf de -
Valones e Intermediandios.

N -. Que Las emisones solicdten su Lnscripeibn en La
- Bolsa. ” '

- Que 6at445agan Los nequ4é4t04 que. deteaane et -
“neglamento Lntéﬂ&ﬂk de La Bozsa.

Cabe mgncionaa La impontancia que tiene La inzéi,
mediacidn en La tramitacién de Ros requisitos memciona---

"dqs,'pom.dea Los principales Lntemeaadba~cﬁ-cooddinaﬁ‘to4_
- dos Ros elementos necesarios para obiéner La colocacidn -
de-Los valores en et mercade bursdtif. Por tal motivo, -
se intenrelaciona bdALcamenta esas 5uncLoneA a Zas Casaé

de Bolsa autorizadas. ' - ' o :

- La empresa con candcte@tbxicaa'dafgmitiﬂ,accioée
‘nes en Bofsa, generalmente iiene un contacto: inéciai cdn
una Caéa de Bot&&, cuando é4ia Le ha venido oﬁnec&endo
véekv&c&ob de asaaoaza 64nanc4eaa y 'disesio de. pantaﬁol;oa
de {nvensifn entre gtros- de-su especializacién. Ese con-
‘tacto, en su mayonia"peumite un‘aéanéahitnto'al-exc&t&n
'un ctima de confianza inhenente a fa. 254cLencLa obaeavada
en. Los senvicios. Cuando existe eae ‘caso, La aaeaoaia en
una emisibn de acciones se LnLCLa deéde Au ongen,~motL-—_
vando estudios mds profundos en La forma y definicisn de
un Lanzamiento de acciones al pablico anexéLonLAta, ya'-
que es maqu&&;to bdsico a considerar.

La empresa ‘puede también efaborar proyectos de .-
em{sibn de acciones ¢ Lnieiar postemnionmente La negocia--
cibn de eso0s proyectos a través de una sefeccibn de Casas



de Bolsa que mejon serxviedio Le ofrezea; al respecto, fa -
empresa puede recurnin a La Bolsa Mcxicana de Valores y -
solicitar un dineetonio de Las Casas de Bofsa autanazadab
para tal efecio.

Este contacto Lndicial, £Lndependientemente de co-
‘mo se onigine, culminard con La formalizacifn de un "Con-
. trato de coLocac&du pdbl&ca" entre Los. aepneéentanteé de’
£a empneaa y La{s): Caaa(A) de Bolsa. -

6] LOS INVEARSIO‘NISTAS»

EL- pdbt&co 4nv24440n451a (peasona (i&&ca y pe&Aaf

‘ua momaﬂ) ‘también  desempefia un: papel meontaute “dentnro: dejj* i

:chho meacado,,ya que al campaa& Los vataaeé emitidos pon
‘Las empneAaA ‘contribugen a su deaanaotto, ademds de que
az mantenen su cathaL ¢nueat¢da, obt&enen aend¢m¢ento.




2.7 (OTROS VALORES

Un 2ibrno de este Lipo es. como una Ztoma §£ia dentno -
de una peficula que no tiene f4inal: Muchas cosas sucedie
ron antes y muchas oXras van a -pasar después que afectan
La manera en que se La toma. Por ejemplo, en el momento
de escnibin eatas Lineas ya se amplié La gama de posibles
LnvensLones dentno del Mencado de Valores en México me---
diante La intrnoduceidn de Ono y Pldta~AmongdadoA'y Las po
‘s4ibles Acgptagioneb Banecanias. . o '

En b&eue hauemOA un comentam&o que 5ac4£4£e La com--
vpnen&&dn de: £a {ntroduccibn al Mercado de Valones Organi-
‘zado. en Méxdico- de £aA Aceptac¢ouaa BancanAaA Y Ono Yy PRa--
f_ta Amanadadoa.ﬂ

S Aceptadiong; Bancarias

LaA Aceptac&aneb Bancarias. Aon Let&ab da camb&o_

 giradas pon empresas ‘medianas o pequenas {de acuando a —-tu“
L Ros cn4ten¢ob del FOGAIN*, en euanto al monto de sus capi

‘takes) a su propia onden Y aaeptadaA porn: Inst&tucLonQA de .- -
: /Banca Mdlt&pze con baée en enészOA pneuAamznZe canced&—-‘fhv

doA a: aqueiiob
” nLd§ ventqj44'que se tiene son Ras Aiguighteb:‘ P
- FLexibitidad en cuanto a plazos de inversdén.

- Tasas de indenés acondes a Las ciacunétanciaé -
»

Pequeiia.

Fondo de Ganantza I Fomenzo a £a Industria Mediana y —'



def mencado.

- Los recunscs captados mediante este Lnstrumento
pueden ut¢£4:anae en un 100% pon no estanr sufetos a enca-
{je Legal.

- Penrmite La participaclén en éZ Mercado de Dine--
ro, compitiendo con £0s CETES y Papef Comercial.

- B8 un instrumento de captachn a corto plazo, ge
nenalmente no mayor de 90 dfas. Su valoa nominal es de -
un minimo de $ 100°000.00; el nendimiento de fas Acepta--
ciones Bancarias estd& dado por La diferencia entre su pre
_edio de compra bajo par y su valor nominal o su precio de
venta antes del veneimiento. Debe utifizarse para finan-

" edar Capltal de Taabaja y no InvenA&aneA de Active a Larn- .
go PLazo.

: Las Acepiaciones BancaaLab deben encuadnauAe en
el contexto.del Mencado de Dinero o Me&cado F&nanc&eno a
. conto ptazo, a dLéenenc¢a del Mercado a Lango Plazo o Men’
_cado de Cap&taleé. '

EL Menrcado de Dineno {Money Maxrket) estd esen---~
eiatmente constituldo por instrumentos de bafo niesgo y -
',atta £4qa¢dez a pLazo no mayor de un anio.

) En: Méx4co aéte mencado es incipiente, estd coms-
titutdo puan4pa£mente por. Los Centificados de La Teéoue-
afa de La Federacién (CETES), ef Papel Comencial y Las ~-
propias Aceptacioueg Bancarias, no se consideran dentro -
" del Menrcado de Dinernoc Los valores emitidos por Las Tnsti-
tuciones Bancarias a corto ptaio, por no exdlstin un merca
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do secundanio de £Los midmos.

Los principales compradores de Las Aceptacionesd
Bancanias son fas empiesas de cardeter no financiero resi
dentes en el paia,’que pueden enconirar en este Linsirumen
o una forma de Lnversidn de sus excedentes de Liqudidez.

‘No se estima atractivo para personas §Lsicas o -
‘residentes en el extranjeno por razones de eonvendiencia -
§iscal, ga Que La Tnstitucibn de Cré€dito aceptanie debe -
retenen ef 21% de £0s rendimientos pagad04 sin deducc&6u
a&guna. )

LaA Aceptaciones BancanLaA 4e emiten de la éL---
guaente menera:

: - Se cefebran contratos de apertunas de crédito en
moneda nacional efercibles Medianxe aceptaciones, Los su-
fetos. de estos ernéditos deben sen clasifdicados .como empae
sas medicnas o paquenaA de acuendo az en&tem¢o de . - - -
"FOGAIN" '

; Paaa La disposicibn del caésto, La acaed&tada -
g&na una o varias Letras de cambio a su pmop¢a onden Y a
cargo de £a Institucidn aceptantz. '
- lLa aceptanta nezient 2as Letnas de cambioipana'-
su calbcacién, rara Lo cual puede hacen qu_dé cualqdﬁtaa
de Las siguientes opeiones: ‘ ' : :

a) éolocacéJn directa entre su éﬁiantala‘

b} Colocaciln a thavés de una Casa de Bolsa.



- 75 -

En el pn&meu caso La Inatctuchn entnega at acae'
.dLIante el valon deAcontada de £La aceptacLon necibido del
inversionista, conservando em cusdtodia £a Letra de cam---
bio. ' ' ' - :

: 34 La colocac&&n e LLeva a cabo a tnauéé de una
Ca4a de Bolsa, se da aviso al "INDEVAL" con dos dlfas hdbi
Les de anticipacidn, conservando Las aceptac&onea en cus-
"zod4a a 5auo& dez,mene4qnada onganLémo. o

POAtenLoamente, Las 1n4t4tuc¢onea abonakdn el im
"ponte de cada em&i&dn de'aceptacLOnea. et mcamo dta de su
“'uenchLano, a La. cuenta que Le sigue el Banco. de Méx&co"
“ak "INDEVAL" La acaestada paa su _pante debLJ proveen -
‘zthA ﬁondaA a La aceptante cuando menoa con . un dfa de an
: t&chacLJn.’ S ‘ : -
. : L04 pAanLpalca ondenaMLento4 aegeA¢daa a Laa --
31Aceptac¢one4 BancaALa4, ae encuentaan conten&doa en Las - N
d¢4p05¢c4ane6 que s cont&nuae;&n e enunzaan.bj‘; ' S

Ve Ley Geneaaz de TLzuLox g Opeaaczanes de'cnedzzd._

Aaticuzo 291 (de za ¢pe¢tuna de C&édito)
Aattculo 297 (del C&€d4to med&ante Aceptac4one4)
AatzcuLOA 91 y: 101 (de ta Aceptac&dul .

e', Ley Geneaal de Inot4tuc¢one6 de Caéd&to y OmganL 
zaua nes Auu,uu.u . . :

Aﬂtléulo 45>b£4‘i Faa£c£6n vr.



Ono y Plata Amonedados . i A :
|  Canacten£4t£caALb&éiéab_deﬂ‘0&05'”

‘Este metal contiene cuatro canacteristicas impon

 tantes que Lo hacen desecable a sus adquimentéé o demapdan

tes y que pon Lo tanto sirven como etamentoA bﬁé&caé para
E megulan su n&uez de demanda

R 4.}_'.

() ES casd Lhdestnactiblc,‘:”~"

f?CanactaiiAtich‘HdsZcQA 4é?£ai?£¢fa;:,x‘iu

CES- boncto - No~ es. pan 54mp£z caéua£¢dad que du--

rante una gran pante de 2a h&biok&a de Za humand

" -dad haya 44do este metal une. de Los componenteé
"pALnQLpazeé de oanato (jOUEﬂ&a) en cuitu&aa tan

v"*dcvanéaa en t&empo y aépac&a como ta M&cén&ca da ,
l*.La GnecLa Ant&gua o za Inca&ca de Pemﬁ.tff

C "feé“canézatentc"ekfsa’contanidolev*

‘~SLgue como med&o Ldeal da camb&a y atebonamLen--
< -to. : '

”LfEn pa¢nc¢p¢o esz mezai compante;con el an Loa
‘%ﬂfm&amob na4904 de pani&cula&&dad salvo” qae en ‘menox gaado

-ique en atgunoa de ellob.r Aéz Ae zcene que La pzata,zam-a

" bien:

Ak

Es bonita.- Por lo tanto, su empleo’en ef campo

de La jageaza se encuentaa babtantc genenaZLza--
do. : :



'LL) Es mezatLvamente duradera.- Aunque en menan pro-
'ponc46n que el Ono.

A'viii) E4 consdistente.

iﬁfl-Eb fdciltmente transpontable.

En realidad La gran di{enencid que tieme £a pLa-

o ta en nelae&du con eL oo es su mucha mayon utLLLzac46n -

"-paaa fines industniales. Mmea que' 8¢ da en funcibn de -
ﬂ_una senie de cualidades dnicas de este metal. En pn¢mem

' "v'tenm4uo, es el mejon ‘conducton tanto de£ calon como de Zfa

*felectn¢c¢dad._ Asimismo, es ek metal que mejon negleja, -
: jaunado a que, deépuéb del oro es aquel que paeaenta una -
-imayau ﬂebLétenCLd a La conaoc46n. '

Pox Au‘paﬂte,'e£‘14 de 4zptiembne‘d¢ 1981, se --
linicid dentro de La Bolsa Mexicana de Valores La opera---

.. edfn con piezas: de ono y ptata amonedadoa, La cuaz estand .

B ‘Aujeta a zas siguientes madal&dadea.

B 1) Piezas: SoLo podudu opemanae a tnaué& de la Bol‘
sa entne Caaas de Boléa por pante del pdbLLCO, centena---

‘ifanOA y onzaa taay de - plata.

P

2 ;);,C¢nt¢na440.- Esta moneda con un- conten¢do de - -
'“’, 37 5 gramos de oro pumo (1. 2057 onzas tnoy) emc-,
L t&da inicialmente para conmemoran Los parimeros -
© . eden ailos de La declaracibn de fa LndependencLa
" det pafs se ha convertido en el mds poputan ins-
vtaaaeuto de LnVCAALGn en este metal. '

T 4d)  la onza tnby deAplata.- Esta monada, de muy re--



ciente acufiacidn en el pals, nesulla sen el Lins-
thumento de invensibn mds wsual en ef mismo. --
Contiene exactamente una onza froy de este metal
y 8¢ ha vendido con una prima sobre su valor - -
"rneal" del onden def 30%, La cual hasta La fecha
~se puede explicar pon el hecho de que MExico es
el princeipal productor del metal y que La moneda
~,'napne5enta ‘La Gnica manera §&cif de Linveatir en
. Esta. :

2) Uol&meneA. Para &dmpian o vender centenarios se
“ha establecido como minimo dentro de £a Bolsa La cantidad
“de 10,pLezaé. Para onzas troy de plata el minimo send de
200 piezas. . Pon encima de es0s minimos Las cantidades --
tendn&n que ser migtiplos de 10 en el caso de Los czutena :
réos y de 100 en e caso de Las onzas troy de plata. Pon
Lo que toca a operaciones deactaA entue Casas de Botba yf?
.‘pdbLLco no habrd m£n4m06. '

" 3) 'COIdecLoneA4 En La apantuna de cada Ae4¢6n za’
- Bolsa pnoponcLonand LngonmaCLGn ‘sobne La cotizacifn de --

© .oho y plata en otnob mencadOA, abi como Aabne La cot&za-—’

 ¢46n en. ez paié con objzto de onLentan Laa tnanéachoneA,,

quedando éataa detexm&nadaé por La Libnre’ osemta Y deman--g‘

da. Dentno det piso: de nemateb se mantendmd LﬁﬂOdedOb a’
£os Opernadones de fLas Casas de. Bolsa sobre LaA Va&&chO--
«nea en Las cot¢zac¢one4 &ntennac&onaleb aebpectLvaA. e
Cuando Las ofextas- de campaa o venta fgualen o excedan an'f_

‘un 5% de variaeién al alza o a La. baja con nespecto a La f’ 
cotizacibn de apertura, £a operacdibn sernd detenida momen-

tdneamente y ef hecho send informado pab£4camente dentro
det Saf6n de Remates, como medida de ordenmamiento. Esto .
sucedend igualmente respecto a Las siguientes varizeiones



en nefacddn con el dLtimo hecho de esta naturaleza.

4) Comisdones: EL pdblice no pagard comisiones pox
Las transaceloncs gue reafice con oro y plata. EL precdo
al que convenga compran o vender con Las Casas de Bolsa -
send el que tendrd que cubnin o cl gque recsiba ya neto.

5} Custodia: EL pdblico podrd realizar operaciones
de compra-venta sin necesidad de manejar §isicamente Las
Apiezab de oro y plata, utdilizando paxa este fin Los senvi
cios de custodia que ofrece el Instituto para el Depbsito
de Valonres, Los cuales se serdn baindados a través de Las
propias Casas de Bolsa. De esta manera, ef phblLico solo
tendrnd que manefarn fLchas de depbsito, vdl€idas para reti-
rar fLsicamente sus pifezas de ono y plata cuando Lo de---

see.



~ Capitule 3



3. RENDIMIENTO DE VALORES

Sabemos que La inversidn es una contribueidn de ding
o que se efectda en ef presente con fLa finalidad de obZle
ner un beneficio o rendimiento {uturo.

Dado que el nendimiento ed un concepto que es poéi*;
ble medin, se ha tratado también de evaluar el factor - -
44e490 medLante el dzaaanozzo de una gama muy amplia de -
insthumentos enfocados a togaak su cuantificacibn. En --
una de sud formas mds sencillfas ef niesgo ha sido defindi-
do como £a variacién en el rendimiento neal de una vaea-
si6n dentro de un perfodo y en comparacibn con el que se
obtiene en otras invensiones. En foama especlfica y con
ek propbsito de medir esta variacibn se han venido em—---
upzeando d&ueAAaA técn&caa de szo estadistico entne Las -~
que sobresalen Las conocidas como deavaac¢6n estdndan, --
: coed&c&ente de varniacibn, coeficiente beta y varianza; --
m44m04 que 20n clenta facilidad se pueden aplicar para {£
nes de detenm4nac¢6n del grade de "niesgo" inhenente a ca:
~da alternativa de 4nve&4¢6n, ya 8za de nrenta fija o varia
ble.‘ : ‘

De hecho el paobtéma con estas téenicas iadica en --
. que dn&camente miden et 5en6meno de La variacibn en Los -
‘ agnd&m&euto;, pero no precisan Los factores que Lo oa¢g4-
nan, eaydeéin que no sirven para L£os problemas de expfi-
car Las respectivas varniaciones, s4ino que exclusivamente
permiten defininlos. En consecuencia, decir de acuerdo -
con estas perspectivas que una Lnversidn tieme mucha va--
niacibn en su iendimiento, ab habfar tanto de intends y -
dividendos como de ganancias de capital, equivale a decdir
que La misma tiene mayor riesgo que otra opeldn que con--
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tenga una vandiacidn menor ein su respecdivo rendimiento.

3.1 FACTORES QUE INTERVIENEN PARA EL CALCULO DEL ?RECIO
) DE LAS OBLIGACIONES

EZ precio actual de una obl&gac&&n se obt&ene haﬁtan

do et valon actual al tipo de rendimiento de dos ua&oneé
‘5utumaa distintos, a sabex:

a) EZ valor actual del capital de La dtuda abto -
° ed, el valor de nzdenc&du de 3 abL¢gac¢6n al --
: venc&maento.

"B) EL valon actual de Za serie de cupone£.>"E£o57pa
‘ - gos AemebtmaﬂeA'conAtitayen una anaa&idad.

" Resumen de ZOA Aimbolo& usados en ta 56umu£a pana .-
" obligaciones:

] T&po nominal anual def cupbn

Ndmero de pagoa del cup&n de LnteneAeA pan afo
= Tdipo efective anual de nendimiento

= Nameno de afios antes de vencer La obLLgachn .
%/ - Tipo efectivo de mend&m&ento por penLodo

= AT &
n

o

Precio de nadenc¢6n de 2a obl&gac&&n o
= Valor actual (o precic) de La ab&&gacién;,
-V = VaLor nominal (a £a.par) de La obfigacibn

0
*

E1£ = Vator acitual de 1 afo durante n afios

v - vagon actual, ab tipo i de 1 {siendo fa cantidad T
pagadera al §inal de n aios). '
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S{ C es el precio de nredencidn de una obligacidn cu~
yo intenés se paga anualmente, ef valor actual de C es --
cv'' at tipo L. No obstante, segin hemos expuesio ante---
nionmente, La gran mayornia de Las obl&gacioneé tienen cu-
pones pagaderos por semestre y, por ello casd Lnvaxrdable-
mente p = 2. Con todo, af obtenen ef valoa actual del ~-
princedipal es £6gico que se considere el intenls como capl
talizado p veces por aifio. En Lugan de que o rephesente
el valorn actual de ! a pagar dentrno de n aiios, al tipo. 4,
‘capitalizando anualmente, esto es:

no_
v 1

=

° (’*‘:}n
tendnem04:'

wP . 1
(1+3/p)"F

Hay que tenex presente, asimismo, que siempre que se
menciona al zapa de rendimiento (o tipo’ bd64ca} de una --
obl&gacLGn, se supone que es un t&po de nendLmLenzo somi -
naz auua£ capitalizable por semesires.

.Pueitb que C. es el precio de nedencidn de dquzia;n;-',,
afos, su valor actual cstf representado. por La expresibn:
cv"Plat tipo ¥/p)  éewacibn (1)

EL valor nominal de £a"&b££gac£6n V. muttipticado, -
ponr el t&po anual def cupén n, da el .internés anual v, es

to aA, e£ valor .en dinenro de Los cupones de un ajio.

EL valor actual de una anualidad de nV'poa aﬁo, du--~
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rante n aifos, al tipo efectivo de intenls <, es:-

Pero a___ . es el sZmboLo que indica ef vaforn ‘actual
nlL

de una anualidad de 1 por afle durante n afos. En conse--
 auen¢La, cuando Los cupaneA s¢ cobran por Aemeatnes, nece
sitaremos una expresidn que de el valonr actual de una - -
anua(&dad de 1 poxr ailo, pagadera a Lintervalos de seds me-
ses. AL, en e caso de obligaciones, p tiene casi siem-
pre ek valor 2. '

e
P Fﬂi/p

Pero el tenedon de La obRigacién no recibe 1 cada --
afio sino mds bien una cantidad de;dinéno‘dzaignada'bontt4
expresisn aV.. Porn consiguiente, ef valor actual de esta.
‘anud&idad‘ea: ‘ : ’ T

(6n (2}
mj/;) A _vecuacd. v

_ Sumando Las expneALoneA (1) y (2) tenemoA Za 66&mu£a
© gundaméntat: para ef valor de una obligacidn, ‘que es:

L e Mp Y wooa . '
P = Cv{al tLpo /o) + 5 X Is]ﬁ/p ecuacibn (3}

"Féamula {undamental para caleular el precio de una
obligacibn cuando el internés sobre La misma se paga p ve-
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.ces por afo".

Efemplo 1.- (ObLigaciones con premio). Un inversdo- -
nista ofrecid el 1° de juldo de 1964 a otro inversdonista
$ 15 000.00 (valor nominal) de obligaciones al 6 1/2%, --
con vencimiento al 1° de julio de 1974, sobae La base del
5% de nrendimiento :Cudf fué ef precio? ~

'Enfeété,caéoz Féamula
C = 100 '

WL s s

] . _ . eynP R ﬁg'r'a ;“
V.= 100 - P = Cv (ag tipo /@J X ﬁjn{/%

=10 - o - , -

= 2 © . sustituyendo Las cantidades conocidas

= 0.065 SREEICHRE ’ ' TR

= 0.05 P = 100v2%(at ipo 0% 4 2:065 x 100

, o L € ,
- To)0.05
o ol

: Auézituyehdo aL-uaLoEAde w20 Y .a -
\ . 7Z010.025
‘por sus valores encontnadoA en xablaa se

‘ fitLene

P = (100)(0 61027} + (3. 25 x 15 539162),7
= 1171, 6918
Ebto es, una ab£4gac46n de i1 000 00 cOAtadia'dpab-
meadamenze $1 116.92 y el valon de 15 obtigaciones se--
nta, pon Lo tanto, 15 x $ 1 116.92 = $ 16 753.80.

 Efemplo 2.- (0Obligaciones con descuento).  EL cornre-
~doxr de un L{nversionisia aconscié a €ste. en el mes de ju--
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240 de 1966 que comprara algunas obligaelones de La Compa
ifa X, 4%, que vencfan el 1° de juldio de 1976, Las obLi-

gaciones eran ofrecidas sobre fLa tasa del 4 1/2%. ;Cudl
era el precio? :

En este cado: Férmula

C = 100
v = 100
= = "’p. 2 j )L‘.,. a -
no= 10 P = co"™Plat tipo Ifp) + Al x w1,
‘no= 0.04 sustituyendo Las cantidades conocidas
o= 0,045 o L
o ¥ : P = 100v201ae tipo 0:045) , 10.04)(100)
o A X a
70}0.045
i

sustitugendo vZ?0 y pon sus va-

a
70} 0.0225

Lones encontradod en tablas Lenemos:
P = (100)(0.640816) + (2 x 15.963712)
= '96.009 - -

» o Lla f6rmula {ecuacifn 3). tfiene atgunab gnaue$ 2imita-
‘eiones en Lo que nespecta a du utitidad. Expae&dndold en
una 6bhma algo difenente, que explicaremos en'éeguida, se
aumentand muchisimo el campo de AuAvdplicacLoneb} ‘No obs -
tante antes de hacenlo vames a mencionar algunasd de £as ~.
~obfecdones prficticas a La expredsdibn: ‘

P - cu"™(al tipo Ifp) + AL X A__ . : |
{a po /p) 5 mi/p ecuacdidn (3}

La objecibn m&s grave es que el tipo {/p'paedz sene .
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y, en reatlidad’ Lo es a menudo, uno que no figure en Las -
tablas de anualidades. Observemos que €a ecuaedldn (3} no
dard un precio que esté de acuerdo con el que resulite de
una tabia ordinaria de ob£¢gac¢ong4 a menos que C y V - -
sean fguales, €sto es, a menos que el precdio de agdenci&n
sea el valor nominal de La obfigaciln y &« menos que £a -~
obligacibn no pueda ser redimida antes dez vencimiento.

Para fines prfcticos La ecuacifn (3) puede ser trnans:
foxmada en otra expresibn mds gdcil de usanr.
P L Cf - un + U (1 +»{/§)"p
i+ /et

ecuacibn (4}

Esta 664mu&a resultand Arif en Los c&nco cas0s que -
inddicamos a: cont¢nuac¢6n.  '

i] Cuando e£ t&po de nandLmLenxo no se encuenthra en
T fad tablaa.

2)  Cuando el t&po de nandLmLento ea La an69n¢ta --
'que hay que hatlanr.

3)i.Cuando una obLLgacadu no 4e vende a La pan y hay
que auen¢gua¢ el &endLMLento.

4) Caqndo una obtigaci&n'no‘ad‘méddmibla a La pax.

5] Cuanda 4e eompna una abﬂ&gac&&n entme dos fechas
de cupones.

Efemplo 3.- Panra mostaar como 4e aplica La ecuacibn
(4] a un ecaso concneto, consideremos el caso de un inver-
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sionista, al que ofrecen obligaciones de una Compaiia X,
5% que vencen a Los 10 ailos exactamente para -rendin el --
4.70%. ACudL es el precio? :

En eate caso: Féamula

C =100 . v
ejc yn e un (1 0+ 3 fpr"P
V=100 P = : .
R
= 10 '
= 7 - i : R
“0.05 sustituyendo Los valores conocddos
= 0.047 -
-~ {100)[0.047) - (100)(0 05) .

TSI S
1]

-S?; e P-

+ (100)(0 os)(r + 9 047,20
0.047 {1 + E;giz,lq_.

4.7 - 5 + 5 (1 + 0.0235)%¢
L 0.047 (1 + 0.0235) %7 .

.5 (1.0235/20 _ q.3

0.047 (1.0235)°

Poa

-~

C@hcuLando‘(1.0235)20 por medio de Logarnitmos tene--
mos que:. 20 Log [1.02Z35) = 20 (0.010088) = 0.20176; anti

. Rog 0.20176 = 1.592 "

Entonces 4u41¢tu4m05 uazo& en la ecuac&&n anten&on Y '
tenemoa- o : ’ :

= =
- . . . *

.5 (1.592) - 0.3 . 7.96 - 0.3 _ _7.66 ;
Pr SgrorrrroseIT vooreerg 7 102-37

_ Otao concepto d&ﬁenente de Los camponenzeb del pre--
cio de una obligacibn da como neAuttada una forma distin-
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Za a La g6rmula (ecuacidn 3], que Aimpéééica el trabajo
del cdlculo cuando e usan tablas de ﬁuncLonaa de Lntenéé
compaeéza, ed evidente que:

a] Precio de una obligacibn con premio = Valor nomd
nel de La obLigacifn + Premio sobre Za obliga---
ceion. ' ' '

b} Precio de una ob&igacién con descuento = Valor -
nominal de La obligacifn - Descuento sobre La --
obligacibn, '

 Pueden deducinse {6amulas para Los precios de Las --
obligaciones con premio y dzécuento paa med4a del sigudien
Ze nazonamiento: . v

- Precio de una ob£¢gac46u con pnemco. 84 una - -
106£¢gac46n cuyo t¢po de cupbn es 1 se- uende con paem¢o pa
ra rendin el i&pa i, et tipo de cupbn r es mayor que el -
. yaendLmLQnto j.7 EL compradon recibe, en cada fecha de. cu~
" pén, uno Lguaz a %; pagdndaAe Los capouea P veces por --

afio. :

Pero, puesto que £a obligacifn fue éampnada pana'aeﬂ
dir, no r sino j, el"éampnadon'puede L6gicamente conside-
ranr como ganancia. s0bre el valor a la par de La obLLga---
c¢6n, anacamenie aqued paAcentaje deL vator namcna& que i~
24’ 4gua£ al t&po de aand4m4ento j, o Aea, en cada fecha -

de capdn, %ﬁ .
La digenencia entne Y2 g Vi o V2 - ViV {2 - jI
. S A P,
pues el tipo de exceso de gananeia que obitiene pagando --
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pnem;o por La obfLigacibn. EL premio nepresenta, pues, el
valon aczuaz de una anualidad de’ ——UL—-ll-en cada fecha

wp) e/p

En otnras paﬁabnab, ef premio de una obligacidn que -
~devenga el tipo de cupbn n, vendida para rendin f, se ha-
' Lta'mediante Lafaiguiente §érmula: '

de cup6n por Lo que tenemos: ——1—3——LL X

-V = !_QL;;il .
P V 7 X np %/;

de Za que resulta que el pnecLo de una obt&gac;dn 28t -

P sy o+ !_Lﬁ_:_L_ X

'F~"/b

_ "ESamula para caleulan el precio de una obtigacibn -
uﬁndida:con pn¢mLo-penq nedimibzé a ka par". o

- Pnecco de una obt&gac&du con descuento. SL una

ViobLLgacLGn cuyo tipo de ecupbn 1 se uende con descuento pa“
‘_lna rendin §, el tipo de nendimiento i 28 mayon que el ti- -
“po de cupdu n. EL compradon de La ebligacibn necibe, en .

cada 6echa de cup&n, uno Lgual a z, pagdudoae Los cupo--
- nea p vzceé poh ano.

Peno, puesto. que La abl&gac&du se compn6 pa&a nendan
no n sino i, et compaadou tiene derecho a considerar como
ganancia sobre el valorn a £a pan de La obt&gac&dn un pon-
-~ centaje de ese valon nominat igual at t&po de rendimiento
j» 0 sea en cada §echa. de cupbn %; es menor que-j} Es--
td, pues, recibiendo una nenta que e¢s demasdiado pequedia,

es decin, menor de La que L6gicamente tiene derecho a con
sidenran como renta peribdica, siendo La difenrencia - - - -



Vi - vr VU - n)
P P p :

<

Con todo, este déficit estd compensado por el hecho
que obtiene f£a obLigacibn con descuento. Puesto que este
déficit en La renta ocurre pQA&6d4camente durnante toda La
vida de La invernsifn, constituye una anuatidad. EL vaton
actual de esta anualidad.

v (i‘- n) a S
P WL/,

* En‘btuaa palabras, el dedcuenio sobre una obZigacL&n
que devenga ef tipo de cupbn r, verndida pana rendin §, se

halla medLante La sigudiente §érmulas

V-P = U~(i -n o, a

p m jyp
De La que se deduce:

P=u-—-.‘-1__—x

m‘/p

"Féamula para caleular el precio de una obligacidn é-
con descuente redimible a £a par”.

3.2 OBLIGACIONES REDIMIBLES'ANTES DEL VENCIMIENTO

Son muchos Los casos en Los que £a sociedad emisonra
Liene derecho a redimir Las obligaciones an alguna fecha
anteriorn al veneimiento. Exdste una gran varniedad de - -~
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obligaciones que tienen esita caracteristica opcional, ex-
presdndose, por Lo general, en La misma obligacién Las --
condiciones en que puede ser reclamada para su hedencibn.
Por ejemplo, La obligacibn puede ser redimida a £a pan o
con premio. En general, cuando se aproxima una fecha en
2a que puede exiginrse La presentacién de £a obligacién, -
tiene que av.isanse previamente a £o4 obligacionistas que:
La sociedad piensa hacer uso de su derecho de redencifn.

Es conveniente que £os inversionistas partan del su-
puesio que La sociedad deudora efjercerd cualquier privide
gic que pueda convenir a sus intereses. - Naturalmente fa
decisibn de exigin La presentaciSn de Las obligaciones pa
ra su nedencién antes del vencimiento dependerd en gran -
parte de La situacifn del mercado de dimero. En neali---
‘dad, este es ef vendadero fin para el cual se imagin6 pri
meramente esa caracteristica para poder redimin La obliga
cidn antes def vencimiento, €4to €3, peamitin al prestata
nio aprovechar cualquier baja en el nivel de fLos tipos de
intents en ef mercado de dinero entre fLa fecha de emisibn.
de tas obligaciones y £a de su vencimiento.

Asl, existe siempre un elemento de duda en el rendi-
miento que podnl obtenense en una inversibn en obligacioQ‘
nes redimiblfes anticipadamente, ya que ef rendimiento de-
pende no solo def precic pagado, dino tambiln de La posi-
bitidad, imposible de predecir, de que el deudor ejerza -
el denecho que tiene a danr por teaminada La vida de £a --
obfigacidn.

Los méEtodos que vamos a presentar son para calcular
el precio y e nendimiento de obligaciones redimibles con
premio y que se venden a un precio superior al de reden--
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eldn.

- Precio de una ob&igacifn redimible antes del ven
cimiento. Ejempla 1.- {Por medio de una {6imula). EL 1°
de octubre de 1974, Las obligaciones de_und compariia X, -
71/2%, vencimiento 1° de octubre de 1984, se veadian para
redimin ap&oximadamehze el 5 1/2% hasta La primera fecha
de redencibn. Las obligaciones de esta emisibn pueden --
der nedimidas a 110 con <internés. Las fechas de cupdn son
ceZ 1° de abril y el 1° de octubre. ;Cudl es el precio --
"eon Lntenls™ pagado teniendo en cuenta La 5zchasde neden

elén?

' Para haltax el precio de una obligacién redimible --
con premio, podemos uiilizar La f6rmula sigulente:

- CoP po Sfop + 2y & Geugic
P Cv P lal t}po /%}. B %; Eﬁ1j/%-‘ ecga$46n {1}
Cuando no- ae encuentran en zaa Lablas 206 ualoaed co -

rrespondientes al tipo pzn¢6d¢co de &end&m&ento, de usa -
 £¢ 6¢gutentz £6&mu£a. v

- ) , g np _ .
P = C{ »Va + Ua {1 tz‘/gj ; ecuacibn (2)
: R/

donde: ' 28

= ?42¢¢0 de La ob&&gacaﬁn ,
Paec4o de redencibn de La abt&gac46n

= Valor nominal de La ab&4gac¢6n

= Tipo nominal anual de xendimiento

Ndmeno de aiios antes de vencer £a obligacibn
s N@mero de pagos del cupbn de intenés p64 ano

<T 0O
[]

T 8,
[
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v = Valon actual, al tipo i, pagadera al §{inal de n afos

En este caso aplicaremos La ecuacién [T}, porn 2o que
Lenemos:

Féamula
S C= 110 o
. . cuhtP o f L1

e e e o By,
o= 5 , .

A= D.075 Csustituyendo Los valores conoc4d04
4= 0.055 . o ~
P 2 P =110 xv'? (ab 2ipo 2022

A (0.0752(109) % a!o Jioes
‘ “?“
P = 7 . )
’ P = 110v? (ae szo 0.0275) + 3.75 x
» 731 0. 0275
P = (110) (0.762309) + (3.75). (4. 54003)
P = 116.26408

‘ AsdL el precio de Ra ob£¢gac46n hattado medLante ebte
%'método, es, pues, 116. 26408.

A) METQDU PARA HALLAR EL RENDIMIENTO DE UNA OBLIGA-'
CION REDIMIBLE :

EL nendimiento de una obligaeibn redimible puede

hallarse més o menos rdpidamente con Los métodos ALQaaen~
Les:
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al Método empirico.
b} Férmula.

, Para hatlar el nrendimiento de una obfigacidn re-
dimible con premio por ef método empirico o por medio de
una §Srmule donde se puede aplicar £La ecuacibn (1} o (2).

~ Ejemplo 2.- [Para hallar el rendimiento de una obli-
- gacdién nedimible). EL 1° de abrif de 1977 se vendieron -
algunas obligaciones, 6% de 1941, ak precio 10§ 1/2 con -
intents. Las obligacicnes vencen e 1° de octubre de - -
1991, pero son redimibfes a partin del 1° de, octubre de -
1981, a 105 con interfs. ;Cull es el nendimiento qae pue
de esperaxr obtenen; con seguridad et_compmadom,de esas --
obtigacionea? . ' ' '

Lo primeno que hay que avem¢gua4 es 44 exdiste atguna
probabitidad de que se rediman Las obl&gaa&onea en 1981,
84 La tendencia de su valon  de meacado se ajusia a La cur
va tebrica de obt&gac&aneé se calcuzd que La- sociedad QML
404a podrla retirar con ventaja 2as ob£4gac¢0ned en 1981
al precdio de 105. Por tanto, es conveniente que el Lnver
' sdiondista caleule el uendLm&ento a- £a 5echa de: redencibn -
. m&s prSxima, Esto es, ez 1° de octubne de 1981, ‘

Eété eZlculo quhanemoé ahoaa,de Za&‘doé-mangad£~4£f
guientes: : : ' '

a) MEtodo emplrico

b) Férmula.
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Sofucibn aj.- {Poxr el método emplricel.

1]

2y

3]

.4 4

5y

-HdLlese el imponte def premio

Dividase el premio por el ndmerc de afios que fal
tan para el veneimiento (obtfeniendo asl un valor
aproximado de ‘amortizacibn anual del premio)

Réstese esta amontizacibn de La suma de Los eupo

-nes a paganr cada ano.

Dividase el nesuliado obtenido en (3] por el png:

~edo de compra -de La oblfigacdidn.

Dividase el meau&tﬁdo obtenido en (3) por el pig -
cid de nedencibn mfs La amortizaeibn. anual obte-
nida en. {2}).

H42lese el promedio de £os resultados dbténidbA
en (4) y (5). Eate promedio es el nend¢m¢enta -

aproximado de La obl49ac¢6n

" Precdo de COMPAL. vt e e vvnnrcanennsss 108 1/2

Precio de nedemcddm..iv..seeavevesan. 105
‘vLéenﬁucLa...;....................... 3 1/2

Aflos hasta fa fecha de nedencibn..... 4 1/2 S
Amokt&zac&du anuat................... -3 1/2 AR & 112 =

7/9 = 0.77

Suma de L0s cupones de un @RO0........ 6.00
AMORTLZACAON . ¢ i e vsrennsmecssoasnse 0.77

5.23 , _ 5.23
133.5 + -

Rendi{miento = i = 4 8%
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AsZ, el nrendimiento de esta obligacidn, calculado --
hasta La fecha de nedencién mds prbxima, es el 4.88% apro
ximadamente.

SoLueibn b).~ {Por medio de una {&rmulal.

Hatlar el nendimiento de una obligacifn 6% comprada
al 108.5, 4 1/2 afos antes de que pueda rediminse a 105.

PanaAauenéguan_az rendimiento de una obligacibn redi
mibLe con premio, Los resuliados mi&s satidfactornios se ob
tienen utilizando La §6rmula (ecuacibn 2) en unibn de Los
logdnitmaé.

En este caso: Fﬁﬁmula
105 ‘
100 - P =

(¢}
h

Cj - Vn .+ vn {1 + I/p)"P
it «3/pP

<
]

108.5

0.06
= 4.5
= 2

E-JE Y
Y

.108 5 = 105§ - 100(0 as) + 100(0.06)(1 + g/g,

np = 9
‘ i v /17

103 % = 7051 -6 +6 (l * 5/%)
BERFETENEV/TY

Haremos una serie de tanteos con varios valores de -
i hasta encontrar el valor que 5ati¢5dce exactamente a
La ecuacdibn. Tenemoa'en primen tantegp 4 ='0.0488, qué -
es el valor que obtiene pon el método empirnico [so0lucibn
a). : ' ‘
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. 0.0488(1.0244)°
mediante Logaritmos hallamos que (1.0244)% = 1,2423

’ . 105(0.0488) - 6 + 6 (1.2423)
Por tanito 108.5 TOIESTTZaI3T

= 108.5 = 108.50

 Por consiguiente, 4.855% es el mendimiento exacto. -
En caso de que se hublese dpnoximado entonces tendrniamos
que.cazculam otno rendimiento y asi, utilizan La Lnienpo-
- Racibn para el chlculo del rendimiesnto exacto.
- RENDIMIENTC DE UNA OBLIGACION UENDIDA ANTES DEL
UENCIHIENTO O UE LA FECHA DE REDENCION

Cuando se quierne averiguar el nendimiento de una
obligacibn vendida antes def vencimiento a un precdla dis-
tinto de La pan, ya 4sea pon encima ¢ poh abafo de Este, -
es esencial La aplicacibn def métods para hallar el nendi
miento de una oblLigacién nedimible con premio.

Efemplo 3.- Un 4Lnvensionista compnb el 1° de fulio -
~de 1920 varias obfigaciones 3 1/2%, al precdo de 62 1/8.
Esas obLLgacLoneA vencen e 1° de julio de 1977 y. Lob in-
. tereses se pagan semestralmente ef 1° de enero. y oL 1° ‘de.
jubio. EL inversionista vendid dichas obuga.uauu a 82
1/8 et 1° de julilo de 19127.

iCudl fue el rendimiento apnoximado'qua obiuvo duran.
te Los siete afios que durd su Lnversdlén?

Solucién. Usando ef método empindico y considenando



52 1/8& como precio de nedencibn, Zenemos:

Precio de redencdibn..... eresans ceees 82 1/8
Precio de adquibici6u....}.......... 62 1/8
Difenencd@eceessececnnssasosacencoss 20
Puracibn de La i{invensibn (aiios)..... 7
Acumulacibn anual.......... o eeea e g#-= 2.86
Suma de Los cupones de 1 ano........ 3.50
AcumulacLln..e cvecseeacanas cevenene. 2.86
Producto LLquUAdO. cveevseevarosrnnses 6.36
: ' 6.36 6.36 6.36 , _6.36
Rendimiento = Z I/8  ¥7T T]% - 7.86 _ 62.125 79.265

k4 , 4
+ 0.0913

Asl, el invensdionista obtuvo aproximadamente ef - - -
9.13% anual sobre su inversibn. .

Pana aveniguan el precio o el rendimiento de una - -
obligaciln redimible con premio y comprada entre fdechas - .
de cupén, no hay que aplican nu¢v04,m€tod04. Basta con -
aplicar Los presentados en Las pdginas que anteceden a eg
te mismo capltulo. S4 se guiere usar una {6amula {ecua--
edibn 2}, sdiendo np un'namano'mixto,-daad resultados exac-
tos. ’ N

Ejemplo 4.- (Rendimiento de una obiigacién nedimible -

comprada entre fechas de cupén). EL 18 de febrerno de - -
1977 se venddleron obligaciones 6 1/2%, uendimienta 1991,
a 115 1/4 con inter€s; dichas obl.igaciones que vencen el
1° de octubre de 1991, son redimibles a partin del 1° de
octubre de 1936 a 105 con intenfs. Las fechas de cupfn -
son 1°* de abril y 1° de octubre. ;Culdl es el rendimiento
con que puede contar con segurnidad el Lnversdiondista?
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Caleculemos ahonra el rendimiento de dos manenras aié-a
tintas: . '

a) Pox el método emplrico
b] Pon meddio de una {damula. .

Sokucibn a).- (M&todo emplrico]l. Rendimiento de una
obligacién 6 1/2, comprada a 115 1/4 con irmterés, 9 aios,
& meses y 13 dias antes de La fecha en que puede redimin-
4e a 105.00.- ' :

' Pueéto,que esdtamos aplicando un mélode, podemos Supg
ner que el plazo hasia La jecha de nedencidn es 9 1/2 - -
afos. : o ' '

Precio de compma...........;;..;.... 115 1/4
Precdo de redencddne..eacieiecsoeawes 105

'Diﬁenencia..,.,.....}.....,...~...., 10 1/4
Afios hasta La-fecha de redencibn.... 9 1/2

Amortizacibn anudl.....,......J;...; %ﬁj%é?_,'%é = 1.08

Suma de Los cupones de 1 afo........ 6.50
AMORELZACLON ANUAL. s e eerreraearers  1.08
Producto £€qUAdOs.e.eetenneenaannans 5.42
R 5.42 5.42 S
Rendimiento = REMEL. ]}}': T T.03 = 4.905%

Asl, ef nendimiento aproximado es de 4.905%.

- Sofueibn b).- (Mediante una SGhmulal. EL sfmbolo R,
que nepresenta como anteniormente, el ndmero de dfas com-
prendido entre La GLtima fecha de cupén y La fecha de 2a
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es en eate caso Lgual a 137, EL simboleo N, que -
nepresenta el ndmero -de afios desde La de&tima. fecha ante--

nion del cupdén y La primera fecha de redencifn, es Ligual

a 10.
Por consigulente: ' .

Tenemos que:

n

v
P

s g0 L 137 _ o
10 - ggg = 9619445
En.e4te casos F6imula
- 105 ' | L
-, 100 . . Ly i
= 115,25 p . Ci-Un s un (1 + 5/p)"F
; | itre Yp"P
- . 9.619445 .
= 2 : AuAtLtuyendo Los Uazoneé
= 0,065
- 1057 - 100(0.065) + 100(0.065}(1 + 142,19 23889

LT I o B

moé:

115.25 =

i1 s /)79 23887

_ EL prdimer Zaniteo Lo hanemos con el valor de "j" ha--
LLado por el méiodo emplrico que era igual a 0,.04905. --
Substituyendo este valon en 2a ecuacibn anten&an, tene-—-
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10510.04905]1 - 6.50 + 6.50 (I + 2:!%222,’9-25839

115.25 =
' 0.04905 (1 + ﬂ;ﬂ;ﬂﬁ£,79fZSSEQ’
5.15025 - 6.50 + 6.50 (1.024525)!%-23889
0.04905 (1.024525)77-23889
Utilizando Los Logariimos, hallfamos que - - - - S

(1.024525)19-23889
ﬂemob:

1.59383 y neemplazando esfe valon te

115.25 - 5.15025 - 6.50 * 6.50 (1.59383)
) 0.04905 (1.59383]

°

La diécﬂapancia ¢4 Lan pequena que AupohdnemOA que -
el nendimiento 4.905% es correcto. Si tratdramos de apro
‘ximar mds este valor venfamos que el earon no excede de -
una mLLéALma de 1%.

'3.5 RENDIMTENTO DE OBLTGACTONES

Los métodOA que vamos a deécu¢b4n pana ealcuﬂam Zoa
nend&m&entaa de Obl&gac&oneb son Los 4¢gu&entea' -

a)  Flujo de eﬁectivo déacontadaa;

b) - Método empirico {que ha'sg puede emplaai para- -~
~ RLas obligaciones a fargo vencimientol).

c) EL método corniente para ef vencimiento (que sco-

Lo se¢ puede emplean para Las obligaciones de ven
cimiento muy Lejfano).
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d} Férmula.

Explicaremos e {Businanemos esos métodos y examinare
mos La.exactitud relativa de cada uno de ellos. ES impor
tante necordarn que Los rendimientos se calculan pantiendo
del supuesto que La obligacibn se conseava hasta el vencd
miento, fecha en La que es redimible a La par.

a) Flujo de efectivo descontados.

Procedimiento empleado para obtener el rendimien
to de £as obligacionecs TELMEX. (Tet&fonos de MExico,S.A.)
Las obligaciones TELMEX, producen ingresos al in
‘versionista por dos conceptos: Intereses y ganancias de
capital. ' ' '

- ER 4ingneso poa Lnt242626‘¢3 54joyy Lo détenanan -
ta tasa de intends pactada en ek tztuto y el precio de ad
quisicifn det MLAmo. Ejzmpla. ‘ '

Senie Valon Tasa de intenés Inteaia Precdo de Tasa Real
Nominal anual % Anual §  Compra
G $100.00 8% $8.00 $ 80.00 10%

-  La ganancia de capital se realiza en el momento

‘de ta amontizacidn o bien, ab ser vendida. ' En el caso de .

. La amortizacibn se obitiene elkzngnééa diﬂeiéhgia& entre ~
el valon de adquisicifn.y el valor nominal.

Sendie Precio de Monfo a recibin . Ganancia de
Compara al amortizarse Capitat
G $ 8§0.00 $§ 100.00 $.20.00

En ef caso de La veﬁta, La utikidad send La dZﬁg
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nencia entre el precio de compra g ef de venta; esta uti
tidad se vend incrementada en funciln al tiempo de tenen
cia, ya que La&'obligacianéA noamalmente aumentan de pre
ceio en £a meddéda en que ¢ acerca el venc&mLQnto de Las
mismas. Efemplo:

Senie Paecéo de Precio de Gananc.ia de
Compra Venta Capital
6 - $ 80.00 - $ 83.00 ; $.3.00

Porn Lo anteriormente expuesto, el rendimiento de
Las obl&gac&onea TELHEX, se¢ debe catcu&aa Zomando en con-
acdenaQLJn L0s ingnesos pon intereses y ganancias de cap&
tal a dec&b&ﬂ dumante La tenencia de Los mismos.

Panra obtenea‘el‘nendimzento de tas obligaciones
hipotecarias TELMEX utilizf el sigulente procedimiento:

- C&ZcuZO de La'dmontézacidn:‘ Siendo La amontiza- -
cibn un factonr aleatonio, en vintud de egectuanse por me-
déo de baazeOA, se obtuvo calculando La pnabab&t&dad maxe
mitica de amoat&zae;&n poA Aonteas.

Pana ejemszﬁLcan eL paoced&mzento ut&i&zado a -
cont¢nuac¢6n be pneéenta La amoat&zac&ﬁn de za em&a&&n -
"AA” pom $ 100 aao 000. 00. '



‘Serie "AA" Interés 9% anual bruto Emitidas en Abr. 1, 1970,

Fecha de
Amortizacién

. Mar. 31, 1976

Mar. 31, 1977
Mar. 31, 1978
Mar. 31, 1978
Mar. 31, 1980
_Mar, 31, 1981
Mar. 31, 1982
Mar. 31, 1983
Mar. 31, 1984
Mar, 31, 1985
~Mar. 31, 1988
" Mar. 31, 1987
Mar. 31, 1988
Mar. 31, 1969
Mar, 31, 1990

Cupdn

Q@RNDNAWN -

27 -

‘ssaesaﬁssesse

Monto en
circulacién

Monto
smortizado

6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000
6,666,000

" 6,666,000
" 6,666,000
© 6.686,000

6,676,000

Probabilidad
Matemitica de
amovtizacién
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Como se puede obhsenvar, La prnobabilidad de amor-
tizacdén varfa en funcidn del nidmero de cupin vigente al
momento de hacer La inversifn. Un Lnversionista que ad--
quiera sus obligaciones con cupén 11, debenrd espernar una
amontizacifn promedio porn sornteo del 6.67% sobre el valoxr
nominaf de La inversidn,.

Asimismo, al adquiniulak con cupones 3! 6 32 Za
amontizacifn promedio pon sonteo serd def 20% sobre el va
Lon nominal de La invensdifn.

~ Cdleulo de Eos intenmeses: Los intereses se cal-
cularon diétinguiendb 84 qudien £os recibe es una persona
gLsica len cuyo caso se desconts el 21% por concepto de -
Impdeata sobre ta Renta} o una persona moraf {(en cuyo ca-
80 no se desconts el impuesto ya que estos Lngresos se --
acumufan a todos Los de La empiesal. Por Lo tanto el ren
dimiento para Las pernsonas moralfes ¢& bruto..

Por Ly tanio, el cdleulo de Los intereses se com
sidené que s¢ cobran 68tos sobre ¢ monto en circulacidn
que téoricamente se conservan de La invema;dn-inicial,‘--
una vez nrestadas Las obligaciones que de acuerdo a £q png
babitidad matemdtica se deban amontizan. ’

Ejemplo: Supfngase que una persona {Lsica ad---
quiehe un § 1 .000 000.00 de obLigaciones serie "AA" a va-
Lor nominal con cupén 1 y mantiene La £nversifn durante -
20 afios; sus-ingresos por concepio de amoatizacidn'en LR-
teneses, sexian Los siguientes:
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: Total
Yilores en Monto Intereses {(1+2)
Fecha Cupén circulacién amortizado neto flujos de
; 1 : 2 eofectivo
Sep. 30, 1970 1 1,000,000.00 35,550.00 35,550.00
Mar. 31, 1971 2 1,000,000.00 - 35,550.00 35,550.00
Sep. 30, 1971 3 1,000,000.00 35,550.00 35,550.00
Mar. 31, 1972 4 1,000,000.00 - 35,550.00 35,550.00
Sep. 30, 1972 5 1,000,000.00 35.550.00 35,550.00
Mar. 31, 1973 6 1,000,000.00 35,550.00 35,550.00
Sep. 30, 1973 7 1,000,000.00 35,£50.00 35,550.00
Mar. 31, 1974 8 1,000,000.00 35,550.00 35,550.00
Sep. 30, 1974 9 1,000,000.00 ' 35.550.00 35,550.60
Mar, 31, 1975 10 1.000,000.00 35,550.00 35,550.00
Sep. 30, 1975 1 1,000,000.00 35,550.00 35.550.00
Mar. 31, 1976 12 1,006,000.00 66,600 35,550.00 102,150.00
Sep. 30, 1976 13 933,400.00 - . 33,182.37 33,182.37
Mar. 31, 1977 14 933,400.00 6,600 33,182.37 99,782.37
Sep. 30, 1977 15 866,800.00 - ) 30,814.74 . 30,814.74
Mar, 31, 1978 16 866,800.00 66.600 30,814.74 97,414.74
Sep. 30, 1978 17 800,200.00 : ) 2844711 . 28,447.11
Mar. 31, 1979 18 800,200.00 66,600 .28,447.11 95.047.11
Sep. 30, 1979 19 733,600.00 26,079.48 28,07948
Mar. 31, 1980 20 733,600.00 66,600 26,079.48 92,679.48
Sep. 30, 1980 21 667,000.00 23,711.85 . 23,711.85
Mar, 31, 1981 22 667,000.00 . 66,600 } 23,711.85 - 90,311.85
Sep. 30, 1981 23 400.00 : 21,344.22 21.344.22
Mar, 31, 1982 24 600,400.00 66,600 S 2134422 87,944.22
Sep. 30,1982 | 2§ 533,800.00 ) 18,976.59 18,976.59 -
Mar, 31, 1983 28 533,800.00 66600 . | :'18978.59 85,576.59
Sep. 30, 1984 27 . 487,200.00 : 16,608.96 - 16,608.96
. Mar, 31, 1985 28 - 467,200.00 66,600 16,608.96 : 83.208.96
- Sep, 30, 1985 29 400,600.00 14,241.33 . 14,241.33
Mar. 31, 1986. 30 ~ 400,600.09 68600 - 1424133 80,841.33
Sep, 30, 1986 31 - 334,000.00 Lo - 11,873.70 11,873.70
Mar. 31, 1587 32 334,000.00 66,600 '11,873.70 78,473.70
Sep. 30, 1987 33 " 267,400.00 . '9,508.07 9,506.07
" Mar. 31, 1988 34 267,400.00 66,600 9,506.07 76,106.07
Sep. 30, 1988 35 200,800.00 . . "7,138.44 7.138.44
Mar. 31, 1989 36 200,800.00 66,600 7.138.44 - 73.738.44
Sep. 30, 1989 37 - 134,200.00 i ) 4,770.81 4,770.81
Mar, 31, 1990 38 134,200.00 -66,600 i 4,770.81 . 71,370.81
Sep, 30, 1990 39 67,600.00 ) : 240318 - - 240318
Mar. 31, 1991 40 67,600.00 67,600 . 240318 70,003.18

* (7-11% de intarés neto después de dascontar el |.S. Renta, para personas fisicas)
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- Fénmuta. Se utifiza £a téendca de {€ujo de efec
- tivos descontados, conocido como tasa Lnterna de netoano.
Esta se define como La tasa de internés que Lguala al cos-

Zo de Ba Linvensibén con el valon presente de Los Lnghesos
futunos esperados.

La ecuacibn para calculan La tasa interna de nre-
Lonne es:

g’ — + Re gt e * ___Eﬁ___ = C
(1 +n) (1 + (1 + "
Donde: R = Feujfo de efectivo neto.

c
n

Costo de La inversidn.
Tasa inteana de netonno.

1]

A continuacibn, se presenta un ejemplo téonico,
en el cual una pensona §Laica adquiere 10 000 oblLigacio--
nes TELMEX que devenganian intereses at 12% anual sobre -
su vatonr nominal pagaderocs a sus tenedores pon semesfrne -
veneido, contra entrega def cupbn cornespondiente, dichas
obfigaciones fueron adquinidas al precio de & 87.546 cada
una con cupfn 31 gy siguientel:

O.H. TELMEX 128  Valon nominag de £a invensi6n  §1 000 000.00
cupfn vigente = 31 valor nominal unitwrio o $ ©100.00
peasona fLsdea . costo unitarnio ' $ 87.546

inversibn inicial 10 000 x 87.546 = $ . 875 460.00



Vatones en

resen— -

aica& (et 21%).;

Cupdn Cincutaciln ’Amoﬂgggzg;ALll ?Z§§z??§?‘ 1%§:£¢g§u{?+g? Vaiﬁgngzggt

31 41 000 000.00 $ 47 400.00 47 400.00 § 44 093.04

321 000 000.00 $ 200 000.00 47 400.00 - 247 400.00 214 083.38

' 33 800 000.00 - 37 920.00 37 930.00 30 524.12
34 800 000.00 200 000.00 37 920.00 237 920.00 - 178 154.73
35 600 000.00 | 28 440.00 28 440.00 19 810.14

36 600 000.00 200 000.00 28 440.00 228 440.00 145 020,44
37, 400 000.00 ' 18 960.00 18 960.00 11 428.23
38 "4001400;09 200 000.00 18 960.00 218 960.00 122 771.31
39 200 000.00 | 9 4s0.00 9 480.00 4 944.61
40 200 000.00 200 000.00 - 9 480.00 209 480.00 101 638.44
$ 1.000 000.00 § 284 400.00 $ 1 284 400.00 $ 875 468.44

EL intenés neto es det 9. 48% anual dc&pulb de descontan al ISR pana penaanaA §L

“601.’
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EL cdlculo de ta fasza interna de reloanc se ob-
tiene mediante La f6rmula sLgudlente:

R R R
LIS z + PO SN

(1 o+ on) {1+ m)* {(r + )t
y sustituyendo £0s& valores conocidos oblenemos: .

47 400 , 247 400 , 37 920 , 237 920 , 28 440 , 228 440

(T+r) (T+a)%  (1en)° (1+m® (1+n)°  (1+m)8

16 960 , 218 960 , 9 480 , 209 480 _ goce0
(1+ay’ eat® ¥ et o

.o

Porn Lo gque A = 7.5% semestnalmente & 15% anial -

aproximadamente y asdi oblenemos el valonr presente de Lo -
- cobrado {**}. '

Come se podrd observar en el cuadro anterion se
invintieron $ 875 460.00; se cobraxon en 5 aios

$ 1 000 000.00 por amontizaciones y § 284 400.00 de inte~
reses totalizando § 1 284 400.00.

- . - e -

'Se obtuvo una utilidad
sobre La invensifn por ganancia de capital de $124 540.00

Yy pon intereses §-284 400.00. La utifidad total fue de -
$ 408 940.00 y nepresenta of 15% de intends anual aproxi- -
madamente "sobne La Lnvensidn, canALdeaando que eata fue -
disminuyendo en ﬁunckﬁn a Las amamt&zaQLanaa

bf Método emp{a&co.

Muchos connedores de bolLsa emplean, cuando guie-

ren obtenea rdpidamente un valor aproximado del rendimien
2o, el sigulente método empirnico.



Obligaciones con premio.
HilLese el Lmponrte del premio.

Dividase el premco por el ndmero de aiios que gaf
tan pana ef vencimiento (obteniendo asf un valon
aproximado de amortizacibn anual del premiol.

REstese esta amontizacibén de La suma de Los cupo
nes a paganr cada aio.

Dividase ef nesuliado obtenido en (3) por el pre
cio de compra de La obligacién. '
Dividase et nesultado obtenido env(ﬁlypon el pre
cio de nedencifn mds La amontizacidn anual obte-
nida en (2}. '

Hdlese ef pnamedib de £Los nesultados obtenidos

en (4) y (5). Este promedio es el nendimiento'{

‘aproximado de La obligacibn.

Ejemp£o 1.- Hallan el nendLmLenta de una obt&ga-

‘fc46n de La Compaiifa X, S. A., 14 hipoteca 5%, vencimien-
%o 1° de diciembre de 1981, comprada ef 1° de diciembre -
‘de 1960, ab £ipo de § 109.00. Fechas de cupbn, 1° de ju-
nio y 1° de diciembre. : '

Solucifn pon ef método empiriceo.
EL premio es, evidentemente 109-100 = 9

EL vatfor aproximado de amontizacibn anual del --



premdio.
q =z
val -0.43

3. Puesio que el tipo de cupén es el 5%, ef produc-
2o neto anual es 5.00 - 0.43 = 4.57.

4. Dividendo 4.57 pon el prnecic de compra de 2a - -

n . . 4.57
obligacdibn de tiene —Jyp- = 0.0419

5. Dividendos 4.57 entre precio de nedencidn 109 --

m&s 2a amorntizacibn anual 0.43
ity = 0.0455

6. Promediando 6.0419 y 0.0455 se obtiene como re--
suttado L-0419 » 0-0455 . g g437; ot nendimiento
2o aproxdimado de esta obligacibn es pues, 4.37%

4.57 , 4.57 f
Rendimiento = 2105‘33,= 0‘04'9’; 9’0455 = 0.0437

- Obtigaciones con descuento.

1. HALLese eof imponte def descuento.

2. Dividase el descuento pon ef ndmero de aios que
faltan para el vencimiento {obiendlendo asl un --
valor aproximado de La acumufacibn penibfdica del
descuento]).

3. Sdmese esta acumulacién a La suma de Los cuponesd
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a pagar cada afg.
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4, Vividase el nesultado obtenido -en (3] pon el pag'
cio de compra de £a obl&igacibn.

5. Dividase el resultado obtenido en (3] por el pre
efo de redencifn menos La acumulacidén anual oble
néda en (2],

6., HALRese el promedio de Los resultados obtenidos
en {4} y (5). Este promedio es -e2 rendimiento -
aproximado de tLa oblfigacidn,

Ejemplo 7Z.- Hallanr el nend&mLQHta de una . abZLga-

: ~¢6n 5 1/2%, vemcimiento 1° de enero 'de 1981, compadda el
1% 'de julio de 1965, al tipo de 89. Fechas de cupbn 1% -
de eneno y l'de julio. ‘ .

7 Padcticamente,el probLema se resuefve como Si---
gue: ' ‘

Precio de redencifn-de fa abtigacidn....;...;.....100
Precio de compna.................................. 89
.De&cuento......................................... 11
Afios que faltan paaa el vencimiento 15 1/2
- Acumuﬁaccdu anua£ T?‘F = 0 71 :

Suma de. Laa cupones de un ano..,..........,....... -5.5¢0
Acumwﬁc‘.(‘.d’.&n....-.,........-.q.....-..-,-q...-....{' 0-71 )
P&Oducto z‘tqu&douooo-o-----ooo-.o-o-u-_.ooou--.'- e 6-2’

.21 ,  6.21 - .
TO0 - 0.77 _ 0.0698 + 0.06254
2 : 7

Rendimiento =
' = 0.06615

' ASZ ef rendimiento aproximade de ta obLigacibn -
es 6.62%.
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e} Método corniente.

~Puesto que el tipo de cupdn se designa con £a Le
tra r y el valon nominal de La obfligacién pon V, Los cupo
nes de un afo suman en fotal Va y puesto que el precdo de
compra se designa por P, obtenemos La siguiente §f6aimula:

LY
i %

EL nrendimiento obtenido empleando ééth ﬂdamuza--'
4e conoce con ¢£ nombre de rendimiento corndfente de una -
abligacibn como £a razén de Los i{ngresos de un afo al prhe
cio pagado. ) '

AsZ, 84 se quisiena averiguarn el rendimiento de
una obligacibén comprada un gran ndmerc de aiios antes de -
- su vencimiento, puede dsarse el rendimiento connLente co-
mo el vaton apnomeado del nendLmLento neal.:

EjempLo 3.- Calcular el nendimiento aproximado -
de una obfigacién de £a Compaiiia X, S. A. al 4 1/2%, ven-
cimiento 1° de mayo de 2052, comprada ef 1° de mayo de --
1982, at tipo de 101 1/2%. Fechas de cupbn 1° de mayo y

° de noviembre. . ‘ o h

Sofucibn. Puesio que falian 70 ailos para el véﬂ
cimiento, ¢f rendimiento corniente de esta obLigacién nos
daré un valon apnomeada de& aendamLQnta hasta el venci--
miento. :

v = 100 Formuea j = L%
ns o 0.045
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P = 101.5 sustitucidn ;
P | j e 100 x 0,045
. 4.5
J = m = 0,04433
j e 4.43%

d} Féamula para hallar el rendimiento.

i) la §6rmula a efeginr depende de 44 se ha de usar
juntamente con Las tablas de anualidades o con Los Loga--
nitmos. Veamos primero el uso de Las tablas de anualida-
‘des junto con las 56nmu£aé de obtigaciones de manera que
2as §6rmulas empleadas sean Las que mefor se adapten a --
Las tablas de anualidades, a sabenr: '

F6amu£a A , B _
fP =V o+ Vin-j) x a ' Fdnmaza para el p&ec&a de una -
P np B ] obligacidn vencida con pmemLo,
//; peno aedLm¢bLe a £a parx.
'qumuta B
P =V o+ Yij=nl X a : Fdnmuea para et paec&o de una- -~
P np § s -obligacibn vencida con descuen-
//; to pero aad&MLbZe a.ta paa.
V = Vator noménat $
P = Precdio de 2a obL&gac¢6u $
n = Tipo de cupbn $ anual

= Rendimiento %
= Nameno de afios para su venc4m&ento

= N@Gmeno de pagos (semestralmente, anual, tntmeétnal -
ete. ) deL cupfn de {nfereses por aiio.

o X W
]

En este caso La incbgnita serd ef tipo de rendi-
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miento j. Pon Lo consiguiente, Lo primero que habrd que
hacen es disponen de esas 564mu£a4 de manera que § aparez
czx en el prdimenr m¢ambno.

_ Daspués se averiguard, por ef método empirico, -
0 pon el métode del rendimiento coariente, segdn el nume-
no de afios que falten para el vencimiento, el tipo aproxd
mado de nendiméento de:£a obLigacifn. 84 ek tipo de nren-
dimiento aproximado asl es zal que j/? no- se ercuentra en
2a tabla de anuafidades, se Loman dos valores de j entre
Bos cuang e hatle comprendido el rendimiento hazzado y
tafes que Los valonres connespondientes de §/2 se encuen--
ine en Las tablas de anuafdidades y. se sustituinén sucessi-
_vamente en el primer miembno de La {6rmula anteA menc40n¢
 da.. Compdrense despuls Los dos valores def paimer miem--
bro asf obtenidos con ef valor def segundo miembro y, o-
mando como baée eAaA dos campanacLoneA Antenpblese para
obtenem un valoxr mety apnox¢mada del ualon de -§j, 0 sea del
tipo de. &end¢m¢anto. :

Efemplo 4;-.H¢££ah-e£ nendimiento de za‘ablzgd-'
cibn af 5%, vencimiento 1° de diciembre de 1981, comprada
a 109 ¢ 1° de diciembre de 1960 fecha de dupdn, 1° de -
junio '] 1’ de dac&embne. ' ‘ ‘

Solucdibn. Puesto que se zmata de una abl&gac¢6n ‘
con pnem&o, usanemos La 449u4ante §6rmulas:

pay LAl o4 Ecuacisn (1)
: P np | ile -

Despejando j obtenemos Ra signiente §6rmula:
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T o (P-v) : G
(x-4) x a.Tﬁ)__I it = —2—7————- " Eeuacibn (2)

dustituyendo Los valores dados

P = 109 . _

V=100 (0.05-7) x a_ = 0.18. Ecuacibn (3)
171,1/2 o

n =21

= 0.05

p =

i =

' JQué tipo Auponduemoa para 7. Eu el e;empzo 1
ObtuULmoé por et método eman&co el vator 4.37% y sobre -
ese ualou podemos basar nuestra apxomeacLJn ‘de §. Por -
tanzo tqmamaa,pn4meno como el vafor de jet-- - - ---
4.37% = 0.0437, de donde j/2 =.0.02185. Este valor de ---
§/2 se¢ necesita por que j/2 es ek tipo al que. habrd que -
hallan a__ por medio de fas tablas de anualidades.

‘Pero el tipo 2.185% no 54guna ‘en Las tabtaa de
anua£4dad24 del 64na£ del t&bna. En consecuencia, paat4-
nemos de Los dos valores de 204 cuakes se hatla compnendL
do y que figuran 2n Las tablas, ¢so es, 2% 4 27/4t.

.

- Primera suposicibn, Haciendo 4~ = 0.02, &sto -
g4, § = 0.04 y sustituyendo en La ecuacidn {3) anterionrn,-
Zenemos
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(0.05-0.04) a

i 0.18

sustituyendo ef valox de a encontrado en £a tabla

42] 0.02
de anualidades Lenemos

0.01 x 28.23479 = 0.18
0.2823479 4 0.18

- Segunda suposdicién. Puesto que se comprueba --
que el valfor f = 0.04 es inexacto, tomaremos ahora un va-
Lon algo mayon, con objeto de que el valor del primen - -

miembro de La ecuacibn {3) sea algo mds pequeiio. Supo---
niendo pues que /2 = 0.0225, esto es j = 0.045 y sustitu
‘yendo en La ecuacidn (3), tenemos: ’

{0.05 -.0,045) x a o
' ;;] 0.0225
§u5t£tuyendo el valandg a__- encontrado en La ta-
S | 4z 0.0z

‘bla de anuatidades tenemos,

0.005 x 26.98790 = 0.1§
‘ »051349395 /0. 18

tenamOA asl La ALguLente Lngaumachn que pnebeutamoa eb--
quemdthamente'
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- Vator Connespondiente

Valonr de § del primen miembro
, de £a ecuacién [2)
0.04 ' . 0.2823479
valor buscado de j ¢.18

0.045 0.1349395
Lnterpolamos pana obtener ef valorn buscado de i, Zenemos

i= 0.04 + 018 - 0.2823479

x (0.045 - 0.04)

. 0.04 + 20:01023479

-

X 0.05 = 0.04 + 0,00347

= 0.04347

ASE vemos que ef nrendimiento de £a obligaciln es 4.347%

£4)- Uso de f6rmulas para obtenen el nendimieu;o‘¥-
exacto. ‘

EL rendimiento abten&do por medio de Las {6mu- .
tas (A) y (B} es necesariamente afgo 4inexacto, ya que de
pende de £a interpolacibn directa en Las tablas de anua-

Lidades. No obstante s4i usamos La ‘eéuacibn (2) de £a --f’

. seccifn 3.2 y utilizamos £os Logaritmas podemoa obtenen
un resultado mucho mdé exacto sustituyendo en dicha {61~
mula valores de § que Aataésaga La ecuachn esto es, -~
que den como resultado una identidad. EL primer valor -
de § se caleula de ordinarndo por el mé&todo empirico 0 el
del rendimiento councentz, Aegan sea el plazo de venc4--
m;ento de La obL&gaQ&du

Ejemplo 5.- Hallar el nendimiento de £a obLigacibn
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al 5% vencimdiento el 1° de diciembre de 1981, comprada -
a 109 el 1° de dieciembre de 1960, gechas de cupdn 1° de
junio ¢y 1° de diciembre.

Solucibn:
Fénmula: o N . . »
, ¢} _ Un + Un(1 + i yre ceuacibn (4)
P = P .

R

donde P = Precid de La ob&igacibn
: € = Precdlo de redencidn de £a obligacidn
= Valonr noméinal
Namenro de pagos ded cupdn de inteneses por afio
= Tipo nominal anual del cupbn
= Tipo nominal anval de nendimiento

“Le T <
[

AuAtLtuyenda Los uazomaé canoc¢doa ‘tenemad

109 - 100§ - 100 % 0.05 + 100 x 0.05 {1 + 57221 X 2
‘ jtr o+ Jyg)thoxt

100f = 5.+ 5 (14 112342
(1 + i/2)% ‘ ecuacldn [5)

109 =

En el ejemplo 1, por el método  empfrico, hallamos -
el nesultado de 4.37%. Para una obligacibn con premio,~
cuande mayon es ef tiempo que falia pana e venedimiento
g mayda es el premic, mayor sexd La inexaciitud. Por -
consiguiente, hagamos arbitrarniamente j = 0.0435 en Lu--
gan de § = 0.0437. :

- Paimenr tipo de ensayo: § = 0.0435
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sustituyendo este valor en (5), tenemos:

100 x 0.0435 - 5 + 5 (1 + 2;5112)42

109 =
' 0.0435(1 + 0.0435,{2

- 0.65 + 5(1. 02175)

109 =
0.0435 (. 02175712

por medio de Logautmoa caloulamos - (! 02175)“2
42 Log {1.02175) = 42 (0.0093446) = 0.3924751
obteniendc el antifogaritmo tenemos '
antilog (0.3924751) = 2,4687388

AuAt&tuyendo eéte vaton tenem04

109

109. = = 0.65 + 5(2. 4687388) 11.693694 .

0.043% x 2. 46!737?‘ .
f 108,889831

Puesto qu'é. ¢f precio asf hatfado es demasiade bajo,
estd claro que el tipo adoptado para el primen ensayo -- .
ena demasiado alto. Hagamos, pues § = 4.34%.

L= Segundo tipo de ensayo § = 0. 0434
Aw.stu:u.yenda eate valon. en (5) tenemoa.

o 0.0434 2
AT roo,x 0,0434 -5+ 5 (1+ ——
109 = - EALELIT: ’

.- 0.66 + 5 (1.0217)4%
0.0434 (1.0217)%2
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usande Los Logariimos hallamos (1.021114% = 2.46367 Yy sud
tituyendo esle valor tenemosd:

‘ .- 0.66 + 5 x 2.46367 _ 11.65835  _
109 = — g3 < 7746767 — ° v.Togor3zs - 109

4 109.034723

&sZ, el valon § = 4.34% es demasiado bafo. Interpofemos
- ahora entre es0s dos mendimLentoA. Disponemos de La s4--
.gucente ingonmacidn: S '

" Precdo R ' Rendimiento
105.889834 R O 11 -
109 ’ S Rendimiento buscddo
109.034723 T 4.343
Rendimiento buscado = 4.35 + qpoio7 - 108.889834

x 14.34 < 4.35) = 4.35 - 0.0076 = 4.3424

asi, vemos que el rendimiento es 4.3424%.

LLL) M&todo para hallfanr el rendimiento de Las ob£¢ga
ciones compradas entre 6echab de cupén.

- Para obtener el rendimiento de una-obligacidn -
comprada entre fechas de cupbn, cuando se¢ dispone de ta--
blas de anualidades, puede emplearse La §6imula (A) o La
(B}. No obatante, este método exige una doble inteapola-

edbn; sin embango, existe otra f6amula mds exazta para el
caso (ecuacdibn 4}. :
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La siguiente {6ramula sirve para calcular el va-
Lor n del ndmero de aros transcurridos desde La {echa de
La compra de una obligacién hasta el vencimiento, cuando

La obligacién se adquiene entre dos fechas de cupfn - -~ -

_ Ahora estamos ya preparados para averiguar el -
‘nendimiento de una obligacibn por medio de £La ecuacifn --

(4).

EjempLo 6.- 3Cudl es el rendimiento de una obLiga---
ci¥n al 5%, vencimiento 1° de eners de. 1980, comprada e& .
17 de marnzo de 1961, a 93 3/4 con intenés?. Las fechas -
de cupén son et 1° de enerc y 1° de julio. -

Sofwucibn: Primerc es necesarnio obtener el valor de
n ndmero de afios hasta el vencimiento. Es evidente que -
La detima f{echa de ecupén anteriorn al 17 de marzo de 1961
es el 1° de eneno de 1961 y desde esta dLtima frcha hasia
el vencimiento, que es ¢£ 1° de eneno de 1980, medfan 19
afios. Entre La dRtima fecha de cupbn anterion, 1° de ene
no y ka §echa de compra, 17 de marzo, medfan exactamente
2 meses y 16 dias, esto es, 76 dias.

n=N-3%-19-?%%——=18.788899
ahora aplicando £a ecuacibn (4)

p e CfzUn+ va(l + J/p)"P
jl1 + /p)hP

sustituimos Los valfores conocidos
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i

100

100

93.75
0.05

18.788889

= 2 ‘

?

ST S & Y0
"

93,75 « 1004 11001 (0.051+(100) (0.05) (1+372)37+57778
, T 5137 5777¢

ecuaeibn {6)
nagamos { = 0.0554 én nuestno primen ensayo.
- Pnimgn ensayo det hgndimi@nto: f - 0.0554
Austituyendo este valon en (6], ténemoaé' ' '

9575 - 100%0. 05541-(100)(0 05)+(100) (0.05)(1+ 2_5525437 57773
T 0.0554 (1 + 005543757778

93,75 . 0.54 + 5(1.0277)37-57778
93 ' IT3TITE
- 0.0554(1.0277)31-

Por medio de Loganitmos hallamas et vaton de - - - -
11.0277)37-57778 . 9.79198 y sustitugendo este valon tene
mos: s . ‘

9375 o 054 ¢ (5x2.79198) | 0.54+13.9599 _ 14.4999
' . X z. T O.T3AET5E97 13.467587

93.75 # 93.74388
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Puesto que el preciec es demasifado bajo cuando --
se adopta como rendimiento 5.54%, es evidente que ef ren--
dimiento usado en el primexn ensayo gué demasiado alto. ~--
Con tode, La diferencia en el precic es tan pequeia, que -

" ef segundo ensayo Lo haremos con un méndimiento de 5.539%.

- Segundo ensayo det rendimiendo - 5 = 0. 05539
7,6u4£&1uyendo este vazan en (6) tememos:-

(100)(0.05539) - 5 + 5 (1 + 2_25112;37 57717¢

93,75 = . _
| | 0.05539(1 + L:07239)37.51778

e 0.539 + 5 (1.027695)37-5778
93,75 = —== = : 37.37778
SR 0.05539(1.027695); +? o

ut&ﬂ&zando £oga44tmaé halzamoa que eL vatan de La zxpae---,3
éLﬁn (1 027695)37 37778 2 791473 y 4u4t¢tuyendo-l -

o373 ,aa,539 L x-2;79ll73lr;f1{f496365
» .93;75‘{ 93.75491

|  Asf et nend¢m¢ento 5 5398 s L&geaamente ba;o. o
-Inteupolehoa ahoaa entre ‘2808 doa aendLMLentos.f He“94 "Z,"‘
' obten&do Los ALguLenteA datoa._“ L

Precio ' : . Rendimiento
93.74388 SRS - 5.548% -
93.75 AR ~ Rendimiento buscado

93.75497 . e . 5.539%
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intenpofando obtenemos:

Rendimiento buscaso = 5.54 + o 00s 19 - 93.74388

x 15.539 - 5.54) = 5.54 « =006 5 _ 9. 001 = 5.53945"

AsL pues, el rendimiento que buscamos es 5.53945%. Este -
nendimiento es ya tan pabximo af rendimiento matemdticamen
te exacto como famds se necesitard en Ra prdetica.

3.4 FACTORES QUE INTERVIEMEN PARA EL CALCULO DEL PRECIO -
DE LAS ACCIONES

. ALgunos autones, Los tebrnices de Las ganancias, creen
que dadas tas decisiones de anéhai&u»de La‘fiama; Ld»po@é‘
- tica de dividendos carece de e&ecto‘Aobie el valon. O0tnos,
Los tebnicos de fLos dividendos, sostienen que Za poLLILca
~de dbu&dendoa en eﬁeczo Lnﬁﬂuye sobre el valonr, porque in- .
. fluye sobre La tasa de cap&tat&zachn. Asi, Los tebnicos
de £as ganancias afirman qua el pnecLO -de Las aceioheb-- -
puede concebinse como ef valor actual de Las ganancias fu-
tunas o como el valoxn actual de Los d&ULdCudOé futunos; en
cambao, Los tednicos de-fos dividendos sostienen que el --
precio de £as acciones de hecho es so0lo el valan actual de’

"105 dLULdQﬂdOA 5utumo&. -

'4)‘ E@ﬁpﬂingipiofguﬁdaméutdl de‘La~Qa£uacL6n.

EL mefon mode de demostran La equivalencia de Ros
cuatro enfoques.de La valuacibn es comenzar con £o que - -

Modigliani y Miglen denominan el "pn¢nchLo 5undamenta&" -
de £a vatuacibn.

Noetacdifn que adoptaremos para el andLisis.



P, = Precdio de una aceibn al comienzo del afto &

n, = Ndmerno de accLones en cinculacibn al comienzo dei afe
z ' '

l&nt e g Myt cambio def ndmero de acciones en circu-
Lacidbn dunante el ado t; 2 supone que La totalidad -
de Las nuevas em4é40naé ocurnen al {in def afo £ a un
precic de Pg 4,1, )

Ve = nypy = valon total de. 245 acc&oneb an cLaculacLﬁn a£
comienzo del ano L.

D4’ = Dividendos pon acc¢6n pana el afio z pagaderos al §i-
nal det aio. PR

v't.= NeDy = d&u&dendob totates: pana et aifo L, pagada&aé -
~al final del aio. - e : :

k' = Tasa de nantabilidad ¢xig£da hbd Los irvensores, o -
"~ bien el costo det” eathaL pnapLO paha La empresa.. . .

'y = CambLo de La& act&vaé Lotales duaante el ailo t, a'£ﬂ k
versibn neta duaante el afio t; panra 4me£454can se. -

Auponen que todo¢ £04 cambLaA ocurren aL 54n del afio
L. ‘ : B ‘

E'i = Ganacias netaa dunante el aiio %, AuponLendo que ta--‘
-das Las ganac4a4 se nec&ben al 64n deL aro L. o

Ii'; t/"t - LKUQ&A&6H neta pon acc¢6u dunante eL afo t

E, = E't/"t = Ganancias netas pqn’qccidn duadnte el ano -
t ‘ _ S ‘

Suponemos que Los invernsores adoptan una actitud
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panﬁectamente nac&anaz 5aente a cua&qu&an aumento de su -
riqueza, y que no fes importa 3. tizne La forma de un di-
videndo en efectivo o una ganancia de capital. Mds toda-
via, se supone que el mencado de capital menzee de Lmpen-
fecciones, en cuanto Las transferencias de valores no so-
~pbﬁtan costos de transaceibn ¢ no. se obseavan diferencia~
Les de tasas en La aplicacibn de meuethA a Los dividen-
"dos y Las ganancLaA de capLIaL.

. S se healizan estos. AupueatoA de ceatidumbre, -
racionatidad y un mercado perfecto de capital, £as nenta-

‘-VlbindadeA de LaA diferentes acc&anea tendenian .a nLveLan-

5‘4@, de modo que La valuaciln de £aA ‘acciones estarfa negi
. da pon La compulb&&n de Los: pnacLoa a adoptarse a esta -
”nentabLLLdad un&ﬁonmz. En otras- cond&c&onc& ‘para Los Ln
"vensanab aenza rentable. deapzazan sus: LhVQﬁA&OﬁQ& de tas

acciones de ba;o rendimiento a Las de: eLevado nandLmAenta
AsL, cuando para cuatquLeA aceidn Ae alcan’a el equ&t&---
brio.det menca¢p debe negin et aiguiente paincipio funda
 mental: ‘ s : . : ‘

AP«‘_.."’ATF"Z»'Trr‘.”.t . fi ;',)' - ecuacddn (1]
v donde Pt y Pt‘ri mepnebentan el pnec&o de La ach6n al co

,mLenzo det penlodo Ly et penlodo t + 1, D es el dLuLen—:

' do pon accibn pagadzno al’ JLnaL det pentodo X ¢k es La - -
" "tasa constante de rentabilidad que puede obtenerse ‘en to-
das Las acciones. La ecuacidn (1) indica que en conchLa
nes de equdilibrio el precio de mencado sead fal que Za su.
" ma del dividendo en efectivo ¢ La valorizacibn del capl--
tal aportard una &eutabLLLdad de k sobre La LnuenbLGn Lnd
clal.
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EL prinecdipio de valuacidn de La ecuacdibn (1) pue-
de neformularse con aeferencia af valon total de menrcado -
de £Las acciones ondinarias de La empresa. S£ no se han --
vendido nuevas acciones, ni se han nescatado viefas accio-
nes durante el perafeodo L, tenemos que

Vt = n—%—ﬂ(v’t + Ut"" 1, ecuaciln (2)

donde Vt ¥ ut_+, representan ef valon totaf de merncado de

Las accdones al comienzo def afo £ y el ano t-f], D't es -~
el dividendo total en efectivo pagado al 4in del afo £ y k
es.La tasa constante de nentabifidad de todas Las acciones.
S& durante el afio t el valon total de mercado de La aceifn
aumenta‘pon La venta de nuevas acciones, £a ecuacidn (2} -
se modifica del siguiente modo: '

. } -
Ve = 55T (D' + Vpyy - A”t Pt+1’ ccuacidn (3)

donde £\nt representa ef nimeno de nuevas acciones emiti--
das al §in def aiic t a un precio de Py, Y todos Los nes-
tantes ténminos conredponden a Las definiciones anterniores.
La expresibn Vt-rf - l&nx Pt 4 1 representa La ponedién deL
valor total de mercado de Las acciones dab §<in del afo £ --
‘que se inconpora a Las acciones en circulacibn al comienzo
det ailo 2. - ‘ - '

- Una <intenpretacién econbmica dek bhihciﬁio‘gqhda-
mentat. ’ ’ '

En esia pante'déatacdnamob La nelacibn entne el -
principio fundamental de valuaeibn y el enfoque de Las ga-
nancias. Supongamos que para generan £as ganancias pro--—
yectadas por el Linvensor, £a empresa debe realizarn adqui--
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siciones penibdicas (netas) de activos, que exdigen ginan--
ciaeidn adicionaf. La magnitud total de £a nueva f§inancia
eifn que una girma realdlza durante un penlodo dado de fiem
po puede equipararse al exceso de La variacibn actual de -
Los activos totaleés de La comparfa respecto de La magniiud
de £as ganancLias retenidas. AsL, 84 denominamos I', La va
niacibn de Los activos totales, E't Las ganancias totales
y D', Los dividendos totales, tenemos que I', - (E'y - D',
=A Ny Py, (nueva {financiacifn}. Reemplazando esta - -
{igualdad en (3), obternemos:

Ve = TT”;;ET (E'p - T'e + Vil ecuacibn (4)

que es una reformulacibn def principio fundamental con re-
ferencia al valon, Las ganancias, La inversibn y €a Lasa -
de rentabilfidad def mencado. Cuando t = 1 (el presente]} -
La ecuacifin (4) se conviente en:

1 . 1 |
1 T RT E T - T T Ve
ecuacibn {5)

después, cxpresando VZ con meﬁenencLa a Us, v3 con referen
cia a V4 ..., Obtenemos:

.
V=§ M) L L N E—
I (1 + k)2 * TET

ecuac.ibn {6}

A medida que n se aproxima al infinito - - - - - -

TT———éwarT se aproxima a cero y ef dultimo té&amino desapa
+

nece..



Por Lo tanto, Ra ecuacién (6) se convierte en:

n-1

’ ) .
v = U S U— (E' - 17,1 ecuaclidn (7)
! (1 e m® 0t

v Por Lo tanteo, La ecuacidn (7) ofrece La fdrmula -
para caleular el valor actual de La aceién de una compaila
derivada del principio fundamental de valuacidn.

b} EL enfoque de Las oportunidades de invenrnsibn.

. EL enfoque de Las opomtunidédQA de inversibn equil
para el valor de Las aceiones de una empresa al valor ac--
tual de Los activos existente mds el valor actual de Las -
oportunidades de . invensibn 5utu&a. Por Lo tanito, si Los -
activos exdistentes de una empieda generan ganancias anua--
Les constantes de E'; y 84 La empresa tiene oportunidad de
neinventin La .fraceibén b de Las ganancies de cada afio con

una rentabitidad de 2 anual, ef valor actual de mercado de
Las acciones de Za campaﬁia, V,, gatd dado pon La expre---
sLbn '

' -1
bE', (1 + bnr) (h - b
B (1 + B)% k

ecuacién (8}

obsérvese que La expresibn bE', (1 + b1t~ 1 mide ta magni

tud de neinversién def aiio £ (£ -1, 2 ...). S& designa--
mos bE', (1 + bn)t"’ simplemente como 1', La ecuacidn (8)-

adopta esta forma
" w
E'y Ut (n-k

¥ ecdacidu (9)
[} A {1 + k) k
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donde Los Léiminos cornesponden a Las defindiciones anternio
nes. '

e} ELZ enfoque de La coaniente de gananc.ias.

EL enfoque de £a valuacibn sobne La base de La co
rriente de ganancias equipana el vafon de Las acciones de
una empnesa af valor actual de todas Las ganancias futuras
afjustadas. Si una empresa debe reafizar inversiones adi--
cionales para generan £Las ganancias proyectadas, el cosio
de estas invensdiones tiene que deducinse de fas ganancias
actuales durante Los ailos en que se nealizan Las Lnvernsdio-
nes, EL vafon actual de estas ganancias futuras ajustadas

deteamina el valon de mercade de Las acciones de wuna empre
sa.

Porn ejemplo, supongamos que se espera que cierta
compafifa genere ganancias de E',, E'Z ee. Los anics 1, 2 ¢
siguientes, y que para generar esta senie de gananclas fu-
turas, La empresa debe realizan Linvensiones netas de I'y,-
1'2 ... Ros afios 1, 2 y sigulentes. Las gananciad ajusta-
das son Lguales a E';y - 1', el afio 1, E'y - I', el ailo 2,-
y de ur modo mds general a E't - I't el afio £. En concon-
dancia con Lo antenior, el valor de merncado de La accifn -

de fa empresa, Ves estd dade pon La expresdiéni;

@
E',-1',
Vv, = ; ecuacdén (10)
’ (1 + k1%
L =

Pero es exactamente £a ecuacdifn que expresa ef --
prinedpio fundamental de La valuacidn., Pon consigufente,-
el enfoque de £a valuacidin sobre La base de Las gananciasa
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concuenda con el princeipio fundamental de La valuacidn.

d] Enfoque de La corrdiente de dividendos

De acuendo con ef enfoque, el valor de mercado de
£as acciones de una compaifa es Lgual af valor aciual de -
todos 2os dividendos fuitunos pagados por Las acciones. Pa
ra un Linversor Lndividual, Las conrientes de efectivo cons
tan de dividendos mds ganancias de capital, pero, para £04
Ainvensores en genenal, Las cornicentes de efectivo espera--
das sdfo0 consdsten en dividendos 4futurcs. AsL, el precio
de una accibn puede der considerado como el valor actual -
de su conniente de dividendos.

Los dividendos de Las acciones generalmente no --
4¢ espera que peﬁmanebcdh constantes en el futuro, por tan
Lo, no podeﬁo¢ trabajan con Las f6rmulas de anualidades --
convencentes. lLa ecuaciln anterior es un modelo muy gene-
nal de La valuacibn de acciones en el sentido de que el --
Xiempo £, DtApuade sen cualquien cosa; Dt puede aumentanr, -
disminuin, permanecer constante, o hasta puede fLuctuar al
azar. Pero, para muchos §ines, es (til estimar un tiempo
particular para Dt y Luego obtener una Linvensidn simplifi-
cada. Consdidenramos Los casos especiales de cero crecimien
2o, crecimiento constanite y crecimiento "superncrmal',
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"Ualon de La Accddn con crecdmiento ceno”

Supongamos que La tasa de crecimiento es medida -
por La tasa a que se espera que crezcan Los dividendos. --
S{ el crecimiento futurno se espera que sea cerno, ef valor
de Las acciones se reduce a fLa sigulente {6rmula.

, ?
Po = !

-  "Cnrecimiento Constante"

]

Cuando Las utilidades y Los dividendos de Las em-
presas aio thas aio estdn en aumentce, es de esperanrse que
este aumento continde en el juturo previsible aproximada--
mente a La misma tasa que el PNB. Asf, s4 el dividendo an
. tenion de tal compafifa, que ya ha sido pagado, fué€ Dy, su
dividendo en cuafquien aio futuro t puede sen pronosticado

como Dy, = Dy (1 + g)t donde g = Tasa esperada de crecdimien
to de LOA diu&dendoa.

Usando este mé&lodo de estiman Los dividendos futu
nos, el precio es deteaminado como sigue:
? ?
Po = 1 + z 24—
{1 + k) {1 + k)

Doll + g)  Doll + gi?
= +

(1 + &) T
@
0,01 + oI*
a

(1 + kLE‘



]
~—
e
A%}

1

Si g es constante, entonces La ecuacddn se sim---
plifica a La sigufente f(6amula. ‘

Po = ——
k - g

Una. condicidn necesaria para el modelo de checd--
miento constante es que k sea mayon que g; en otro si k=g
. %a ecuacibn estakla dando un precio infinito; si k<g, ne-
sulta un precio negativo. Puesto que ni el precio infini-
©20 nd ¢l negativo de Las acciones tienen sentido, estd cla
20 que en equilibrio k debe sen mayor que g.

"Crecimiento supennoamal®

Las empresas tfpicamente atraviesan pon "eiclos -
vitales" dunante pante de Los cuales su crecimiento es mu-
cho mds ndpido que el de La economfa en su conjunto.

* ‘\

La finma con crecimiento supernonmal se esperd --
que chezea a una tasa supendon a Los niveles de La econo--
mia durante un ciento tiempo, y Luego, que su tasa de cnre-
cedmiento descienda a Los niveles noamales de La economia.
. Pon Lo que, ef valon de una §iama con tal tipo de crecd---

miento es determinado pon La siguiente ecuacibn:

Precio Actwal = Valon actual de £os dividendos du
rante un periodo de crecimiento -
supernormal + vaforn del precio de
-2as acciones al final del peniodo
de crecimiento supernoamal descon
tado af valor aciual.
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N v .
D1 + g'1* N | 1

Po ya
(1 + k) kR - g (1 + k)

En este caso, g' es La tasa de crecimiento supen-
normal, g es La tasa de crecimiento normal y N es ef penio
do de crecimiento supernormal.

Efemplo, Supuestos:

a) La tasa de capitalizacidén de Los accionistas es 9%, es
decin R = 9%.

b) La tasa de crecimiento es 20% dunrante 10 aiios, 4% des--
pués, es decin, .g'= 20%, g = 4%, N = 10,

¢) Et dévidendo del afio pasado fué $ 1.92, es decin, - - -
Do = $ 1.92. '

0

Paso 1. Halle el valon actual de dividendos duran
te un periodo de ndpido crecimiento.

_ Dividende P -1 t
: endo ¢
Fin dé Ao Do U1 +g') [7.09] Vakon Actual

1 $ 2,30 917 s 2.1
2 2.76 .842 - 2.32
3 3.32 1772 2.56
4 3.98 .708 2.82
5 4.78 1650 3.11
6 5.73 .596 3.42
7 6.58 J547 3.76

8 8.26 .502 4.15
9 9.91 1460 4.5
10 11.89 [422 5.02.

$ 33.83
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Valor actual de Los dividendos de £0s 10 primeros airos.

10

10
Dol1 + gt)% 1.92(1.02)%
—_—— - ———— = § 33.83

(1 + k) (1.09)

Paso 2. Halle el valor actual del precio de Las
aceiones dentro de 10 aross

~a) Hatle ef valor de Las acciones al final del aso 10.

» : 11
- 11 1.92(1.2) = 1427 _ 955,32
k- g 0.09 = 0.04 . 0.05

b) Descuente P,, af valor actual
10 . . 10 .

1 ’ > 1 . )

Pro | T ) 7 F S | gy ) 7 ¥ 120053
'Paéo 3. Sume para hallar ef valor total de Las -
acciones hoy:

P, = $ 33.83 + $ 120.53 = $ 154.36

e} EZ endoque del fLufo de descontados.

EL enfoque del flujo de fondos descontados equipa
ra el valon de mercado de Las accionés de una empresa al -
valon actual de todos Los fLujos futuros de fondos entre -
Las acciones y Las companifas. Este enfoque difiere del de
Los dividendos en que el {Lujo de dondos incluye La varia-
cifn neta de Las accdones en cinculacdbn tanto como £o0s d<
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videndos en efectivo. Se mosiné antes que el §Lujo de --
dondos de cualquier perfodo 24 fgual a E't - Iy, La dife
rencia entre £as ganancias y Las Lnversdioned de ese perio
do. Pon Lc tanto, el enfoque def fLujo de fondos descon-
tado tambdién concuenda con ef paincipio fundamental de La
valuacién expresado en La siguiente fcuacidn:

E (E', - T7.]
\ (1 + &) z t

3.5 CLASIFICACION DE BENEFICIOS EN ACCTONES

Las empresas tienwen 2a obligacién de erogar en--
trne sus acclondisdtas pante de Las ganancias que nesulte en
cada efercicioc mediante bonificaciones en acciones, en --
efeativo, asl como La suscnipeibn pon denechos de accio-~-
nes nuevas, enire otros, dichos benejficios son §faciores -
que incunren al enecimiento del capital inverntido. Los -
beneficios pueden ocunnin aistadamente o en confunto y ~-
éstos son Los siguientes: T

a} Bondifdlcaciones en acciones

En el primen dia de distribucidn de fLa bonifdica-
ciénrn en acciones, el ifnvensionista necibe La pante a que
tiene denecho y sus accdlones enan N, ; un dia antes de
efecutan el denecho de £a bonificacidén, sendn NL en esle
dfa, pero ya s4in denecho a La bonificacién. Es evidente
que el precio con derecho y 4in derecho sendn diferentes,
ya que se hard un ajuste af precio de La accdén.
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b} Bonificaciones en dinenro
“

EL primen dia de La distnrnibucibn de bonificacio--
nes en dinenro, el Lnvensdionista necibe este dinero y com--
pra otnas acciones de €a misma empresa a un Lnverdionista
que tambifén ya necibid su dinerno, ¢ésto es, compra acciones
ya sin denecho a bondificacibn con el importe de su propia
bonificacibn.

¢) Suseripeidn de nuevas acciones

En ef primen dia de suscnipeién de Las nuevas - -
acciones, el inversionista vende sus derechos de suscaip--
cibn ¢y con dicho impoate y en el mismo Lnstante, compna -~
aceiones ya sin denecho de suseripeidn.

d) Pago de dividendos

En el primen di{a def pago de dividendos, el invern
sionista necibe Los dividendos y Los usa en La compra de -
otrnas acciones sin denecho a dividendos. Aqul, se supone
que Los4 dividendos son Lntegrnamente pagados, es decir, que
no hubo descuento de Ampuesto sobre dividendos.

Como se p&ade observar todos Los eventos concu---
rnen pana cambiarn La cantidad de acciones posefdas y supo-
ni{endo que ef évehto‘bdla ocurne una sofa vez en el fLapso
de un aio, es deecir, en el tiempo de su ejercicio socdial -
de La empresa.

3.6 RENUVIMIENTO DE ACCIONES

EL Lndice de rendimiento o Lucratividad para el caso
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de Las acciones tiene por objeto proponeionar al invensio-
nista una visién global de 2a ganancia obtenida pon La in-
vensidn hecha en acciones de una empresa o de un grupo de
empresas. Lo que se pretende es medin a través de un dni-
co ndmenro, La ganancia provendiente de Los beneficios gene-
rados por La empresa {(dividendos, bonificaciones, dernechos
de suscnipeibn] sumados con el valor de La accidén en bol--
sa.

Se debe tener cuidado en no conﬂuhdim "Indice de Ren-
dimlento" con "Rendimiento", pues a pesar de habern una es-
trecha nelacibn entne Los conceptos, £os ndmeros que repre
dentan uno y odtrho para una misma accidn o cartera y en un
mismo penfodo, son diferentes. Va que ef "Indice de RendL
miento se rnepresenta en pesos y "Rendimienta" e nepnebeh-
ta en poncentaje.

EL Zndice de nrendimiento se define como -£a nelacdidn -
entne. el capital actual len cualquier £nstante considera--
do} y el capétél inleial, en cuanto que, el nrendimiento es
capital actual menos capital iniciaf, dividido entre capi-
tal indicial. ‘ ‘

AsE, 84 ek cap&tal actual es $ 300.00 y el indiclal --
$ 200.00 se tiene que el fndice de nendLmLanto send de 1.5
y el nendimiento de 0.5.

Co = Capitafl inicial

Ci = Capital actual
[IR)4 = Indice de rendimiento
{R}{ = Rendimiento’ ’

Pon L0 que:
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. . Ci _ 300
(IRJ& ’w-m 1.5

u

c
: 1 - "0 _ 300 - 200
(R)4 = T = 70 = 0.5

L IIRI4 F (R4

A) INDICE UE RENDIMIENTO DE UNA ACCTON

~ Se puede definin al indice de nendimiento de una
aceibn en eZ‘tiemﬁo de TL con nrelacidn al itiempo To’ como
Za relacibn entre el capital actual en el tiempo Ti'(aeéag
Zante del empfeo de un capital iniciaf en el Tiempo To) y
el refenide capital inicial invertido en T,

Ahora bien, es necesario deteaminar una base panra
medin el Indice de nendimiento., En nuestro casc hemos - -
adoptado un facton constante o coeficiente de ajusie Lgual
a 100, en el tiempo Ty, de esta manera fodos Los ZIndices -
de rendimiento tendrdn un valon de 100 y Los indices en el
Liempo Ti sendn comparados con 100. Esta base La conside-
rames razonable pues peamite medirn ef nendimiento, en tér-
minos porcentuales por La subsdtraccién de La misma (100) -
al fndice de nendéimiento. -

De esia manera:

K = Factor constante o coeficiente de ajuste = 100
(1R = k x && .
. . ecuacién (1)
(R1L = (IR)4 - 100 :
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Ejemplo:
Co = 3 000 Capital Indicdal
Ci = 4 800 Capital Actual
(R1E = 100 x $80% . 160 Indice de Rendi---.
. miento
tRj. = 160 - 100 = 60% Rendimiento

Considerando que el total de La inversidn inicial
g4 el prnoducto def nudmero No de accdiones compradas en el -
To, a un precio unitario Po de La acedbn, en el mismo tiem
P0To se tendnia que:

" Co = No x Po

De La misma manerna el capital actual (capital en
“Ti) solo podrnd sen escrito:

CL = N& x PL

de donde:

Ni = Ndmeno actual de Las acciones poseidas.
P{ = Precdio unitanio actual de Las acciones.

_ Sustituyendo en 2a ecuacifn 1, easatos valones, tégv
drniamos ques '

(IR] £ Ni x PL

= Ko xTPo " ecuacdbn (2)
(RYL = (IR}L - 100 ecuacidn (2'}
Ejemplo:

Se compraron 500 acciones de La Compaiita X, S.A.,
al precio unitanio de $ 150.00. AL {inal de un penfodo --
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(3 meses) el precio unitario es de $ 160.00 y Los benefi--
cios de Za empresa dieron ordigen a que el ndmero de Las --
acciones poselfdas pasase a 700.

éCudl es el indice de rendimiento de esta aceidn
en el pemiodo considerado?

K = 100 . i - 11 200 Co = 75 000
No = 500 )
Po = $ 150 (TR)Z = 100 x ;%%_§_4§%.= 149.3
Pi = $§ 160

o NL = % 700

Ahona bien, en el efemplo anterior se indica que
por cada $ 100 inventidos en el inicio del perfodo nesulta
non $ 149.3 al {inal del perlodo consdiderado por oitnro Lado,
el nendimiente senfa:

{R)4 = (IR)L - 100 = 149.3 - 100 = 49.3%

Analizando La ecuacibn 2 se Xiene que K es cons--
Zante, No es constante y Po es consdilante, por Lo Zanio - -
habrd modificacibn det valor def indice de nendimiento - -
siempnre que, ocurnan variacdiones de NL y/o PL siendo aque-
£La modificacibn en razdén directa de£'pnoducto NL x PL, -~
€sto es, 8L Ni x PL aumentara, ef Endice de rendimiento de
berd aumentar y si sucede Lo contranio o sea Ni x PL dismi
nuyera, el indice de nendimiento bajarfa.

La utilidad obtenida, que cornresponda en e indi-
ce de nendimiento a una vanrdiacidn creciente de PL [aumento

del precio de La Accidén), puede LLamanrnse ganancia de capdi-
tal. ) '
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Asimismo, &4 hay variacién en Ni l(aumento def nd-
meno de acciones poseldas), se da a través de Los benefi--
cios generados pon La empresa. Asi £a empresa puede pro--
porcalionan a sus accionistas varnios Lipos de beneficlos.

B) METODOLOGIA DEL CALCULO DEL INUICE DE RENDIMIENTO
Hay dos casos a consideran pana el cflculo:

1° CdLeulo del Zndice sin que haya habido cual---
quien evento que mod&ﬁ&que af ndmeno de acciones actuales
(VL).

2° Cdleculo del Zndice en el instante en que ef --
evento {simple o combinado) acannee el cambio def valon de
(NL] ndmeno de acciones actuales posefdas.

Para el primer caso, considerando £a ecuacién

. Ni x PL
(IR)L ~: K X m

donde:

K = 100 (constante)
No = Nidmehro de accilones indiciales (constante)

Po = Precio unitarnio de La acecidn en tiempo ini---
cial (constante)

NL = Ndmeno de acciones actuafes [en este caso ¢4
constante)

Pi = Preecio unitario de La ceecdibn en el tiempo L -
{vaniable)

Si eliminamos La dnica variable de nuesdtra 66nmu-
La obtendriamos un factor constante Ki.
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que muliiplicado por PL nos proporcionarnia en cualguien --
tiempo, sdempne y cuando NL no varfe,"ef Lndice de nendi--
miento”. La utifidad obtenida, que cornesponda en el

(IR)L = Ki x PL

indice de nendimiento a una vaaiacién creciente de PL {au-

mento del precio de La accifn), puede LLamanse ganancia de
capital.

. De esta manera hemos obtenide un facion constante,
el cual podemos utifizan para acempainar dianiamente La Lin-
versibn de un Linversiondidta o cada vez que se requiera di-
cho cd8culo, slempre y cuando, esiemos seguaos que, el nd-
meno de acciones no haya modificado en eso0s diferentes - -
tiempcs porn ningdn benedicio que haya otorgade La empresa,

Ejemplo:

Un Linvensionista compra 1 000 aceiones de La Com-
paifa X, S.A., a $ 120.00 cada una y resuelve acomparar --
mensualmente su Lnverndibn. Los precios de cierne en Los -
seis meses sigulentes fuenon $ 122.00, $ 123.50, $ 121.00,
$ 125,00, $ 126,00 y $ 129.00.

No = NL = 100
Po = $ 120.00

K = 100 - _
[IR)]L = K& x Pi donde Ki = 5353ﬁ$6
. 100 x 1000 _ 100 _ .§33
kL = 1000 TT0 T TZ0 °

{IR)0 = .83 x 120.00 = 100.00 en ef momento de La --
comphra ‘
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{IR}71 = .83 x 122,00 = 101.66 en el len. mes
(IR}2 = .83 x 123.50 = 102.92 en el 2° mes
{IR}3 = .83 x 121,00 = 100.83 en el 3en. mes
{IR}4 = .83 x 125.00 = 104.17 en el 4° mes
(IR}5 = .83 x 126,00 = 105.00 en el 5° mes
{IR}6 = .83 x

129,00 = 107.50 en el 6° mes

Para el segundo caso, tenemos cuatro variantes 4o
bre Ni, mismas que fueron vistas antenlormente.

&) Bonificacién en accdiones;

b) Bonifdicacisn en dineno;

c] Suwsenipeidn de nuevas acciones para aumento de capiial;
d) Pago de dividendos. ' ‘

Pon Lo siguiente, vekremos La matodolbgia a deguin
para el célculo def Lndice de nendimiento, por cada uno de
Los diferentes beneficios y combinaciones de estos que de-
crnete La empresa y que motivan el cambio del valor de Ni.

EL zndicé de rendimiento send caleulado en fun---
aibn de Las bonificacioncs y sobrne todo def valor de fa --
accibn en bolsa a £a fecha del cdlculo.

a) Bondificacién en Acciones

~ Suponemos ahora que una empresa nesuelve distrni--
buin una bonificacifn "b", esto es "b" acciones para cada
una poseida, es decin, BN x aA.

Situacibn inmediatamente posteniorn a Ra disinibu-
cifn de La bonificacibn. .

Ndmeno de Aceiones acluales = NI
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accidfn poselda el

invensionista necd

be "b" acc.iones, para Ni-1 neeibind b x Ni-1 y La situa---

cibfn send:
N&
que ¢4 Lo mismo a:
NL
Por £0 que

K x Ni

= 1 x Ni-1 + b x Ni-

= Ni-1 (1 + b)

1

(3]

L Y

ef indice de rendimiente quedaria asi:

(IR,:{: = m x.r P< -.-(4} donde K = 100 constante
) . ‘No =-ndmeno de acclones
inleiales
Po = precio unitario de
- fa acedilbfn al Lfndi--
cio de fLa inven---
dL6n
PL = precio unifarnio ag
tual de Las acecifo=
X nes
Ni = ndmero actual de -
Las acciones des--
puts def beneficdio
84 sustituimos (3) en (4) tendremos que:
[TR)4 = K x Ni-1 (1 + b} x Pi
No x Pq
K x Ni-1 .
T3 {T + b} P&
e ki1 (1 . .. . K x N&-1T
= K'C 1 (I + b)PL dande Kl. ’ = —W

Ni-1 ndmero de accdones antes de La bonificacdidn

", {IR)& = Ki~1 (1 + b] P& donde Ki-1 =

K x N&-
X

)
—No Po
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. Ay, . nuevas acclonesd
- + =
Acciones nuevasg = N& = NL.I (1 b} b ANELGUAs ACCToNes

Ejempio 1.-

Un Lnyersionista compra 5 500 acciones a un pre--
eio de § 107.00 dicha compra se efectué el 1° de julio de
1978 para el 1° de julio de 1979 recibe pon parte de £a em
presa 2N x 9A {2 nuevas acciones poxr 9 acciones poseldas -
antiguas}, el jprecio porn accibn antes de ejencen el dene--

“cho es de $ 130.00 ;Cudf es el nendimiento de La inven----
846n?

Daztos
No = 5 500
Po = $ 107 .
Ni-1 = No ften| este caso)
PL = T30
b = _acciones nuevas . 2N

acciones antiguas = 9K ° 0.2z -
NL = ? accdones actuales
(IR14= ? Indice de nendimiento

{R14= ? Rendimiento

pex/den = L& 130.00 _ 104,55 Precio ex-derecho (des-
‘ pués de ejencern ef bene
§icio) . :

(IR)Z = Ki-1 (1 + b)PE  Ki-1 = EN§_§£53 Ni = Ni-1(1+b}

Sustitucdibn

100 x 5500 _

Kiol = 550 000.00

= 0.93
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Ni = 5500 (1 + 0.22) = 6710

JL(IR)G-+ 0.93 (1 + 0.22) 130 = 147.49
(R4 = ([IR)L - 100,00 = 147.449.- 100,00 = 47.49%

Rend.imiento 47.49%
Acciones actuales 6710

b} . Bondificacifn en efective

Supongamos que La empresa distribuye una bonifi--
cacibn de "d" pesos por aceidn poselda, esdto ¢4, d x Ni-1
pesos adicionales a La {nvemsibn, por £o que el indice de
rendimiento es

¢ WNi-1 x Pé) . 1d x Né-1)

(IR)< [No x Po] {No x Pol

u

= K (Ni-1 x P{L + d x Ni-T)
(No x Po

- K NL-T (Pi+d)
{(No x Po]

K x Ni-1 4.
0o X (2] (P‘L.“d)

. .

(IR)4 = Ki-1 (Pi+d) donde Ki -1 = £ X N&-1

No—x Po

L]

NL = Ni-1 = acciones nuevas.

Efemplo 2.-

Un dnversionista posee 6 600 aceionesd de £a com--
paidfa X, S.A., mismas que son beneficiadas en efectivo por
pante de La compaiifa X con $ 3.50 por accibn. Las acclo--
nes Las compal cuando estaban a $ 56.00 y a La fecha del -
decreto del beneficio se encontraban a $ 61.00 ;Cudl es el
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nendimiento y ef Lndice de nendimients gque tiene ef inver-
Addionista ponr poseer dichas acciones?

No = 6 600 aceilones iniclaled

Po = § 58.00 precioc unitario de La aceién al inicio de
La Lnvernsdion

PL = § 61,00 precio unitario de £a accién después def -
benegicio ,

d = $ 3.50 dividendo decretado

NE-1 = NL = accdiones actuales.

F6rmula {IR)L = Ki-T1 (Pi+d)
donde  Ki-1 = XML

s . 100 x 6600
Ki-1 = gepr—v—szp7 = !-7241

(IRI £
AR) &

1.7241 (61.00 + 3.50) = 111.21
(IR14 - 100 = 117.21 - 100.00 = 11.21%

¢} Para el casdo de sudecripeidn de nuevas acciones

Send considerado ef caso mds general o sea, cuan-
do La suscripeibn es hecha a su valor nominal "V" mds una
prima "A".

EL siguiente paso es dividin ef ndmero de aceio--
nes anterlormente en circulacién entre el ndmero de nuevas
accioned para obtenen el ndmeno de dexechos necesarios pa-
ha suscnibin una accibn de La nueva emisibén de acciones. -
Obsérvese que Los accionistas obtienen siempre un dexecho
por cada aceilbn que poseen.

ndmeno de derechos necesarios _ antiguas acciones _ MNi-T
para adquirin una aceclbn nuevas aceioned S

)
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La suscnipeidn es de una accdbn pon cada Ni-l ---
accionesd poseldas, porn Lo tanto se van a sudcribin Ni-1 --

acciones donde de "S" son Las accloned nuevasd. De esa ma-
nena se tendnd que ernogan Ni-1 (V + A) pesos para suscrl--
e

bin Las "S™ acclones nuevas y quedarse con Las acciones --
antiguas. '

Sabemos que Ni-1 son Las acciones antes del bene-
§icio y "S" son Las acciones nuevas poi Lo Lanto NI = Ni-1
+ S acciones actuales después del benefiedio.

Sabemos que S = N‘;’_
entonaces

R , Ni-1 antiguas accLiones
Ne = N&-T1 + —=¢ donde & = — e T oNEa

.y 1
N&e = Ni-T (T + Z)

& + 1
+ 1

NE = acedlones actuales.

N& =’Ni-1.( ecuacibn (5)

- Pasemos ahora al cdlculo del precio del "denecho
de suschipeidn (Pd)}".

EL precio de una accidén despulés de efencer el de-
- necho de suscripeidn es el precio de La accidn con denecho
menos el derecho, esdto es: Pex/sus = Precio ex-derecho a -

suscripeldn
Pe/sus = Precio con derecho a
susenipeidn
Pex/sus = Pefsus - Pd .. 16)

. Pe/aus - (v + A)
donde Pd 1 o7
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Tamb.ién se¢ puede expresar el derecho de suascalip--
eibn "Pd" (Lo que ahorra ef acclonidta para efercen ef de-
nechol como sigue: '

_ Pex/sus - (V + A)
Pd = 3 .. 18)

La ecuacién {7} se puede deducin de £a ecuacibn - -
{8) como sdigue: '

Pex/sus = Pe/sus - Pd

Suétita;maé La ecuacilbn (6) en La ecuacdibn (8}

pd = Pefsus - Pd - (V + A)

3
Pe/sus - (V + A) Pd
Pd = - -
Pd + Zé_ . Pcl/sus - {V + A)
4 ' .
4 + 1, _ Pefsus - (V + A}
Pd . ; 3

pq . Pefous - (VU + A)
Pd = 7

Por oiro Lado 84 Aubtituimqé La ecuacdibn (7) en -
La ecuacibén (6] tenemos Lo siguiente:

-

Pex/sus = Pe/aus - Pc/&ug ; ;V + A)

' o la + 1) Pe/sus - Pe/sus - (V + A}
, Pex/sus T

Pex/sus » SFC/8us + Pojous - Pe/sus - LV ¢ A)

{v + A}
H

Pex/sus = °P°/4“2 -

ecuacibn (9)

Que send el precio de 2a accdibn ex-derecho o - --
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ex-sudenipedibn.

- f R4idfé21cd£cu£o def Indice de Rendimiento sabemcs
que
Prho e K X NE x PA

,7 LIR)‘ N o x Po ecuacibn (10)
¥ que —  (R)4 = (IR)L - 100

donde  Ni = Acciones actuales despuls def beneficio
Pi = Pex/sus = Precio ex-derecho o suscripeddn
No = Acciones iniciales en el Ziempo 0O
Po = Precdlo unifario al Ziempo 0
K = 100 consdtante

84 sustitudimos (5) y'(9) en (10} Zendrnemos

kK x 18*1) yoq  sPe/sus + [V + A)

. 3 3 + 1
(IR £ = No x Po
Ko Me-T x 4Pc/4u56+ [V+A)
‘IRLL ® No x Po
porn Lo tanZo
;. K x Ni-1 {V + A)
{IR) £ %P5 (Pe/sus + < )
. ecuaecidn (11}
.1 . K x Ni-1 oL ls*1) .
Vv = Valon nominal
A = Prima
= Ndmeno de denechos para adquinrénr una -
) acclidn
Pe/sus = Preecdlo con derecho a suscripeibn.

Ejemplo: En una Asambfea Genenal Extraoadinardia
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se acondéd; aumentan ef capital social de $ 282 555 000.00
a $ 345 345 000.00 mediante suscaipcidén de $ 62 790 000.00

nepresentada por £a emisién de 1 255 800 nuevas acciones

ondinarias,

el denecho?

nominativas con valor nominal de $ 50.00 cada

una denominadas senie "A", Llas acciones dernivadas de La -
suscnipelbn sendn ofrecdidas a Los acclonistas a su valor -
nominal de $ 50.00 mds una paima adicionafl de $ 150.00 es

decin un total de $ 200.00 cada una, a razén de 2N x 9A --
(dos nuevas acciones pon nueve antiguas posefdas). jCalcu-
Lan el Indice de Rendimiento y Rendimiento de 4 347 000 --
accdlones al Lnicio de La inveasibn al momento de e;ancen -

Por La ecuacién [11) tenemos que

(1R)

donde Ki-

Datos
No

Po
Ni-1

Pe/fsus

(IR} £

(R)4-

1

= Ki-1 [Po/sus + 1!—%—5l)

K x N&-1
No x Po

347 000 Nimeno de acciones iniciales

270.00 Precio unitardio infelat

651 100 Ndmexo de acclones anies delf bene-
gicio

295.00 Precio un&tamio antes def beneﬁ&--

cio {precio con dernecho a suscrip-
cibn)

255 800 Nuevas acciones

Acciones actuafes después del bene
§iclo

Ndmeno de denrechos de suschripcibn
necesanios para adquirin una - - -
aceldn

‘Indice de Rendimiento
Rendimiento
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Sustituyendo Los veafecred dados en nuestras f6amu-
Las obtenemos Lo siguiente: '

Ki-1 K x Ni-1 100 x 5 651 100 .

o, Ni-1 5 651 100
4t =5~ T755E00 7 0

Otra. fonma de cafeufar & es La siguiente formas

s = 9 acciones antiguas _ 4.5
: Z accaones nuevasd '
entonces ,
: {IR)i = 0.4§15 (295 + (Eﬂ_é_%iﬁ),

= 0.4815 (295 + 44.44)
= 0.4815 (339.44)
= 163.44

“(RIC = (TRI¢ - 100 = 163.44 - 100.0 = §3.443

d) Panra el caso de pago de dividendos el nrnazonamien-
to es Lddéntico al caso de bonificacién en dinero, por Lo -
tarto (IR}L e4:

(IR)L = Ki-1 (PL + d)

donde

.. K x Ni-1
KE-T = o5 P

NiL = N£-1 acediones nuevasd

Aunado a Lo antenicr, se puede calculan el precdlo
ex-acupbén o ex-denrecho, es decin, precdio de La accidn des--
pués de haben necibido el beneficio cornespondienie aungue
dichos phrecios se considenen como esfimaciones.
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Es necesario gque se sepa cafeular para cada even-
2o, en funcibfn def benedicio generado por La empresa, cual
es el precio ex-denecho o ex-cupbn corrnespondiente al pnre-
ci{o con derecho dado por el mercado.

Por ejemplo ef precic ex-cupbn cuando ocurre Los
sigulentes beneficios 4individualmente son:

- Bondificacibn en Acelones

EL precdio de La aceifn ex/deneccho, Pex/den, se --
puede obtenen de La siguiente regla de tres:

Pe/bon: 1 + b - , {aceibn ex/bon + bonificacitn)
Pex/bon: 1 (aceibn c/bon - bonificacibn)

: . Pe/bon x 1 _ . Pelfbon
. .‘Pax/bon 5 T—F

b = dividendo en aceionea

Bonificacién en Efectivo

Pex/bon = Pe/bon-d :
d = dividendo en efective -=
por accLdbn

Suscripedidn de Acciones Nuevas

APc/sus + (V- + A)
Pex/sus = 57T ‘

4 = ndmero de derechod
V = valor nominal
A = prima ‘

Pago de dividendos

Pex/div = Pe/div-d
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Es muy probabfe que Las empresas otorguen mds be-
neficio simultdneamente y es por elflo que a continuaciln -
presentanemos Las {Srmulas de Las combinaciones de 2 y 3 -
beneficios (acciones, efectivo y suscripeldn de acciones =
nuevas).

Bonificacibn de 2 eventos simultdneamente

L} Se suporne que una empresa reso0fvdé dar una bo-
nificacién de "b" acclones para cada una posefda, después
otongl el pago de dividendos de "d" pesos para cada aceldn
inctuyendo Las nuevas. ) '

AIR}L = "Ki~-1 (1 + b) (PL + d)

Ki-1 = K x N&-1T b = _Nuevas acciones
No x Po Anfiguas acciones
Ni = {1 + B) Ni-1 ‘ Acciones actuales
Ni-1 - Acciones anteriones
No . I Acciones <iniciales
Po o - Precio’ unitanio inicial
d 7 ' Dividendo en efectivo porn -
' aceddn

PL S Precio unitario del 'mencade

£4) Primeno dan e& dLVLdQndO en efectivo, después
el dividendo en acciones

(TR14 = Ki-1 ({1 + b) P& + d)

. KL x N~
Ki-1 = 5% 75
Nuevad accLones

Ne = {1 + b) NL-1 b - Anfiguas acclones
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NE = (1 + b)Y Ni-T Acciones actuales

Ni-1 Acciones antendiones
No Accdlones Liniclafles
Po Precio unitardio indeial
d Dividendo en efective pon -
' accibn
PL Precio unitanio del mencado
&Lik)  Primeno otongan el dereche de suscaipeidn de - - -

acciones nuevas a La nazén de IN x aA y después se dan di-

videndos en efectivo sobre ef wndmero de acciones (o vice--
versal.

(1R1€ = ki-1 (Pefsus + (LAY g

donde  Ki-1 = 5-0_"-’(-’5'.;5-’-

. . + .
entonces Ni = Ni-1 (4 3 11 acciones actuales

Pe/aus = Precio con dernecho a suseribin ac---

clones
v = Valnrn nominal de £a accibn
s = Ndmeno de derechos para adquirin - -
acciones nuevasd ’
d =

» Dividendo en efectivo por acelién
(RYL = (IR)4 - 100 = Rendimiento

EL precio de La accdibn después del beneficio es -
estimado y se calecula:

_ s{Pe/fden —‘d] + (U + A) -
Pex/der = T

Lv} Para el caso en que se den dividendos en accdiones

y despuls se otorga ef derecho de suseribin aceiones nue--
vas {0 vicevensa).
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(1R1< = ki-1  (Pefous + L AL (14 b))

. _ K x Ni-1
dondQ K-{." = W
entonces T
Pe/sus = Pnec&o con denacho a 5ubcm&b¢n e -
aceiones ‘
b = Nuevas aceciones CondlfLeacidn dependLQndo dez dLUL-
T AnTiguad acciones dendo.
(PC./C[C'L)
Pex/den = 2 T+ E - ; (v + A Precdio después del benefdi-
clo estimado
{RIL = (IR}L ~ 100 = Rendimiento

- Para el caso en que La zmpresa otorgue 3 denechos
sAimultdneamente, es muy poco comdn que realicen este he---
cho. Poa Lo que no se ve el caso de poner Zos rendimien--
tos cuando suceden Los 3 eventos simultdneos.

3.7 RENDIMIENTO DE OTROS VALORES

a)l Centificados de Tesonerfa {CETES)

Los Centificados de Tesorerfa son titulos de cré-
dito af protador, en £os que se consdgna La obligacidén del
Gobienno Fedenal a pagan una suma {Lija de dinero en fecha
determinada. EL valor de cada uno de estos tiltulos debe -
sen de $ 10 000.00 o mdetiplos de esta cantidad, en tanto
que su plazo mdximo es de 91 dias. No contienen estipula-
cibn sobre el pago de interés pero La Sechretarla de Hacien
da estd {acultada para colocarfos bafo pan.
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Pado que Los CETES no causdan intents, sino que --
son titufos que se manejan a base de descuento, es claro -
que el precio de Los mismos, de no haber cambiado en Ra &4
tuacidn de Xasas de internés, tiende dia con dfa a su valon
nominal, en vintud de esta canacterfstica sentfa muy difi--
cil comprender a primena vista el grado de bondad de una -
cotizacidn si se hiciena en Léwminos de precios y no de ta
sa de descuento.

Esio quiene decin; que 84 Ras tasas de descuenic
bajan, Los Centificados se aprecian mds ndpidamente de £o
que harian por fa sola aproximacién a La fecha de su venci
miento. ‘ : K

Cuando.eﬂ-inveubéonibta hace una comphra de CETES,
probablemente obtendrd un nendimiento, dado pon of difernen
cial entre el precio de compra bajo par, por una paxte, o
el valor de nedencifn o ef precio de venta, usualmente ma-
yor que ef de compra, pbn La otra. Es de seralarse que --
eventualmente el nendimiento puede sen nulo o negativo, &4
La Lnvensibn se mantiene 86L0 unos cuantos dias o &4 suben
Las tasas de debéuento. Si La -inversibn se hace por un --
Lapso muy corto, el tltulo no togna aphrecianse Lo sugicien
te para aleanzan el precio de compra del intenmedianio, na
tunalmente mfs bajo que ¢l de venta. Si Las tasas de des-
cuento suben, Los precios bajan en cantidad que puede sen
mayon a La aprecdlacién que el CETE haya tenido durante su
tenencia ponr el prnoceso de apnaximacidn.az vencimiento.

Las §6rmulas necesarias para Las operaciones de -
Centificados, son Las siguientes:



p - 7. 1T.0.1(0.v.) .z, - L.D.

36 000 P
' (T.D. - T.p. )(D.V.)
r.p. = M1 -P) 36 000 | v
. v.V. T.D.c

P = Preecio unitanio.

T.P. = Tasa de descuento

T.R. = Tasa de rendimiento '

D.V. = Dias que falian para el vencimiento de La emdisdfn
E = Punto de equi£ibaio

T.D., = Tasa de descuento de compra

T.0., = Tasa de descuento de venta

Ejemplo: Un inversdionista compra un Centificado
de $ 10 000.00 con Las sigufentes caractentsticas :
Tasa dé Descuento 21.15%, emisi6n 15.80/10-07-80, con una
vigencia de la emisi6n de 90 dfas. Para conocer cuanto Le
va a costan al cliente, emplearemos La f{6amufa def precio:

-

pap - L21051130) 5y gziggii,' P -1 - 0.052875,
P = 0.947125 '

, S4 multiplicamos ef precio unitanio pon el valon
nominal, obfendremos el Lmpoate Lotal que el Lnversiondista
pagard por La compra de un Centificado ($ 10 000.00)

P = 0.947125; ($§ 10 000.00)(0.947125) = 5 9 471.25 = P

Eato significa que 84 el Linversionidta inviente -
$ 9 471.25 podnd obtener Los $ 10 000.00 en La fecha de re
dencidn de La emcsién, que send el dia 10 de julio de 1980.
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Para conocea au tasa de rendimiente anualizado a
el intenés que ganard ef cliente porn La inversibn, emplea-
remos La sigudente f6rmula:

T.R, = j?%%i%%? = 22.33% anual
Supongamos que ef cliente vende el Ceatificado de
$ 10 000.00 30 dias despuds de La compra, o sea, faltfando

60 dfas para su redencifn, a La tasa de descuento de - - -
21.81%.

pet - RLEL X 60 p. gy o 13186 p .1 - 0.03635

P = 0.963650

S¢ multiplicamos 0.96365 x 10 000.00 obtendnemos
que ef cliente necibird por sus Centisicadoé $ 9 636.50.

Su ganancia send de $ 9 636.50 - § 9 471 25
= $165.25 en 30 dfas y su rendimiento de

R = o183 000 x 100 « 1.75%

Para Las bondades y el relalivo riesge que conxre
el {nversionista en La compra-venza de Ceat464cad04 ejem--
'p£46¢canemoa el caso en que este Lnversionista compra a --
urg fasa de degcuento_mucho magor que La que vende y Los -

d€as que serd necesario mantener Los Centdlficados, para --
que no neglatre pzndida.

(21.15 - 21.81) .
E = 7715 90

0.66 x 90 _ 59.4
—ZTors T ITLTE

= 2,871 dias
Como vemeos, a pesanr de que La tasa de descuento -

de venta xegistrb una bafa considerable (0.66), cosa que -



)

en La neatidad es demasiado improbable que se presente, no
taremos que en el corto plazo (3 dfas), empieza a dejar de
verden y al dia siguliente obiiene ya un rendimienio def --
7.35% anual, '

A continuacién expondxremos en foxrma esdquemdtica -
La operacién de Centificados.

Tasa de Tasa de nendimiento
Tiempo Prececdio descuento aproximado af Vio.-
Dia 90 $° 9 471.25 21.15% 22.35% anual
Dia 80 9 527.78 21.25% 22.30% anual
Dia 70 9 584.86 21.35% 22.27% anual
°Dia 60 9 641.67. 21.50% 22.29% anuat
Did 50 9 699.31 21.65% 22.32% anuatl
Dia 40 9 7456.11 <« 21.85% 22.39% anual .
" Dia 30 9 816.25 22.05% 22.46% anuak
Dia 20 9 875.83 22.35% 22.63% anuat
DLa 10 : 9 937.08 22.65% 22.79% anual
Dla 0 {0 000.00

Como &¢ puede observaxr, a medida que La emisifn -
se acerca a su fin el precio va aumentando, adnr cuande La

tasa de descuento aumente.

b) Papet Comercial: Sabemos que el Papef Comercial
es un instrumento de §inanciamiento e Lnvensién a conto --
ptazo, emitido por empresas y que es adquirido casdi exclu-
sivamente por i{nversionistas personas morafes. Su objeti-
vo €s chean un {nstrumento de Linvensibn y financiamiento -
a corto plazo que peamita al Lnveasdiondisia obtenenfmefoﬂeé
nendimientos y al emison abaratan el costo de Los recursos
obtenidos.

Su aendimiento esid dado por La diferencia entre
su valor de compra con una tasa de descuento para que sea
bajo pan y el de venta o amontizacibn. Su rendimiento es-



- 164 -

t& pon encima de Los demds instrumentos en el cornteo plazo

"{CETES}.
Efemplo:

Emisibn:

Valor Nominal:

Tasa de descuento
PLazo:

Invensifn inicial

Adbn&e: "Descuento

Descuento

ITnvensdién in{eial

Supongamos un inversdionista que decide -
compran papel comencial al momento de £a emisién y que nre-
tiene La invensibén hasta su vencimiento.

-4

165 420 000
35 000

IRSA 81/001
$ 100 000.00 M.N.

27.57% anuat -
60 dtas

Valon rominal - Descuento

Valor mominal x 133% d?ageacqzuto‘x

Dias a vencimiento
350

' o 271.57 . &0
= 4 595
Valon mominal - Uaacuehto

100 000 - 4 595
95 405

‘Valon nominal - Tnveasibn Inicial

' Rendimiento

36 000

TITnverscon wncceal

- 100 000 - 95 405 356 000 _ 165 420 ao00

X

X prav & vene.

L]

28.

g5 4¢o 640

90% anual

- Las {6rmulas para caloular La invers.ibn inieial, -
. desecuento, nendimiento, dfas ptazo son Las s.iguientes:



i 36 000 T.R. , _ 36 000 _ 36 000
T.D. = 33900 + (TR x D. VY’ v.v. T.0. T.K.
TR, < VN - T.T. . 360 . 5.
1.1, = v.N. - (VN x D0 o Tobe )

Tasa de descuento
T.R. Tasa de rendimiento
D.V, Dlas a vencimiento
V.N. = Valor Nominal

T 1.1. = Inversién indicial.

donde: T.D.

n

c] Ono, pZata Y pethrobonos

- L) Peinrobonos: Los petrobonos nepresentan un instru-
mento de {nvensifn relativamente nuevo dentro def mercado
financiero mexicano; nacieron apenas en 1977, Despuébs de
dos ajics de estancamiento, tuvderon un auge enorme duranie
1979-1980 debido af alza def precio del petrfleo (sobre el
cual se basa La valuacisn de Lo0s petrobonos) de U.S. - - -
$ 13.35 (el precio af cual se emiti6 el primen petrobone)-~
a U.S. $ 38.50 el barnil (el precio al cuaf se emitif el -
ditimo petrobono en abrif de 1981.

, - Nuestra apreciacibén de La situacidn del precio del
petrnéleo calidad Tstmo es que, porn Lo menos durante ef afo
7982, no es probable que s¢ baje mds. Poa Lo tanto, pen&g.
mos que Los pefrnobonos que vencen dunrante este ado {dos --
emidiones 79-1 y 79-2) puede nrepresentar Lnversiones inte-
nesantes en ai. Ademds, pensamos que puede dar rendimien-
Los athactivos denominades en dGlanes.
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EL petnobono ofrece tnes atractivos principales al
invensionista:

.) Proteccibén del capitaf: Cada petrobono estd rnes--
paldado por ciento ndmeno de barniles de petrbleo que a su
vez s¢ valdan segdn el impoate del precdio de exportacién -
det petrbleo caflidad Tstmo expresado en déLanres. Conse---
cuentemente, cualquien modiflcacién en La panridad cambia--

nia del peso y el déLan afectarnd el valon del petrobono en
pesos.

v.}  Posibitidad de ganancia de capital: Pon estan el
petrobono Ligado af precio del petnfleo cualquier cambio -

en ef precio del petnbleo a su vez afecta La valuacibn del
petnobono.

ved) Rendimiento: Los nendimientos nedituaban una tasa
anual nefa del 10% sobnre su valoa nominal de M.N. 1 800, o
sea M.N. 100 al afio, pagadens en exhibiciones Lrnimestrales.

Cabe sefalar que el valon de amontizacifn def pe~-
troborno, que se realiza a su vencimienfo (todos Los petnro-
bonos hasta La fecha han Zendido un plazo de trnes aros}l, se
caleula como el paroducto def ndmeno de banniles de nespal-
do muftiplLicado pon el precio vigente del petnéleo calidad -
Tatmo en dblares multiplicado por el tipo de cambio vigen-
te en La fecha de amortizacibn. De este cdleulo se tienen
que deduein Los pasos de M.N, 100 anuales (o sea un total
de M.N. 300) ya hachos, ya que estos pasos no son “intere-

se8" sino "pasos anticipados" sobre un posible aumento en
el valon de cada petnobono.

Pon Lo tanto, Lo que se puede ganan con un pefno--



bono es: Ganancia de capital y rendimiento.

Método de caleular mendimiento etal de Los petno-
bonos.

Pon La incertidumbre inherente en el <instaumento, -
Limitamos nuestro andlisis a 2o0s petrobonos con vencimien-
Lo de menos de un afo, 0 sea el petnobono 79-1 y 79-2

. E¢ cdlculo de nendimiento global sobre estos pethro
bonos se tiene que hacen de Za siguiente foama:

°

o . Vdlonr de Amort. + pasos anticipados - precio actusd
Rendémiento i Precco Aciual

E€ valor de amortizacibén, segdn Lo anniba explica-
~do, ae caleula asi:

Valonr de amoatizacibn = nmerc de barnifes x hnecLa def --

Istmo x tipo de cambio - M.N, 300
(pasos anticipados}. ’

Donde tanto ef precdo dek Tstmo y el Zipo de cam--
bio peso/délan dependen de supuestos sobre su nivel dif dia
del vencimiento.

Pasos anticipades = La proporcién de Los M.N. 100
que e espera ganar hasta ¢f vencimiento del petrobono: --

Por efemplo 54‘6altaban 180 dias at vancimienta, se espera
ganan ) '

Precio actual = Representa el precio de compra en el merca
do de petrobonos.

Los datos fundamentales de Los dos petrobonos son
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Los sdigudientes:

Barrniles Fecha de Precio

Emisidn de respaldo " _vencdimiento Actual
79.1 2.149 22/08/82 M.N., 1 4¢3
79.2 1.972 22/11/782 M.N. 1 425

Con estos datos hacemos un ejemplo def cdlculo de
ganancia del petrobono 79-1 bafe un supuesto de una tasa -
de depreciacibén del peso def 20% y un precio def petnbleo
de U.S. $§ 35.

Valon de amoatizacién = 2.149 (barxnilfes) x U.S, 35 (precio
: petnéleo}l x M.N. 29.43 (tipo de --

cambio) - M.N. 300 {pasos anticipa

dos) = 1 913,5774 -

Pasos anticipados = M.N. 100 [pasos anuales x %ég (dtas --
hasta vencimiento) = M.N: 62.7717

Con un-precio actual de M.N. 1. 495, el cdleulo e
hace: ‘ . ‘

. _ 1 913.5774 + 62,7777 - 1 495.0 _ 481.3551
Ganac&a Total = —I9% = e

= 0.3219766

0 sea una ganancia def 32.19% en 226 dZas.  Si des

pués Lo quenembé anualizan, Lo multiplicamos pok'%%% para

£Legar a La cifra det 51.29%

32.19766 x 360 11591.157
778 = prg—— = 51.29%

£L) Ono y PRata: Cabe seiiafar que existen dos tenden-
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elfas opuestas en cuanto al tratamiento que para efectos de
andlisis se puede dar a este Zipo de Lnversdiones. Una de
ellas consisate en ven a todas Los altennativas por iguakl,
ed decirn, que 3L por ejemplo subilera el precio del petas--
Leo también se pensarfa que va a subirn el correspondiente
orno y La plata. En tanto que La oira posicibn se hegiene
a condidenan a dichas altennativas como factores Loitalmen-
te independientes, o dea que ef precio del petrbleo estd -
sometido a factores muy distintos a aqueflfos que afectan -
‘al valor del ono y La plata y vicevernsa. ‘

. Siendo asl, podriamos en primen téamino destacar -
La presencia de un manco macroeconémico mds o menos comdn
a este tipo de invensiones, del que depende que tan athrac-
Z4iva puede sen cada una de Las alternativas correspondien-
tes. En otras palabnras, dentro del ciclo econémico mun---
‘diak (nacional) existe un mismo punto a varnios de eLfos --
donde £as diferentes opciones de dinero fuente resultan --.
atna¢t£v04 {0 no atractivos) al invernsionisita.

Con neferencia a este gran marco, podemos a gran--
des nzsgos abordar Las divensas invensdiones de dinero fuen
te en forma similaxr, Peno cabe aclaran que en otao&'a4p25‘
tos Las diferentes altennativas existentes son muy distin-
tas entne s£, tales como fa natunaleza de £os bienes y Ra
estructura de su oferta y su demanda.

EL cdlculo def nendimiento en este tipo de invea--
siones es sencillo de obtenen, ya que es s86L0 caleular el
diﬁenencial entre el precio inicial y el phrecio final, ob-
teniendo asi una ganancia entre una fecha de compra indi---
cial a una fecha de venta final. Dichos precios son varia
bles dependientes entre £a oferta y La demanda que existe
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en el mencado.

Por ejemplo: Un inversionisita compra un centena--
nio el 29 de eneno de 1982 a $ 13 150.00 y decide vendenlo
el 30 de junio de 1982 a § 19 900.00 porn Lo que el difenen
cial entne el;pnecio indicial (compra} y precio final {ven-
ta) es de $ 6 750.00 en so0fo cinco meses, obtendiendo un. --
rendimiento del 51.33%..

Precio indicial - precfo final x 100

Rendimiento = Precio inicsal

13 150,00 - 19 900.00 . ;,, . 675 000.00
15 150,00 . - T3 150.07

Rendimiento =
= 51.33%

Trayeetonia del Centenanio y La Plata

o (1982)

Uttimo Centenandia Onza -Troy PLata
dia c¢/mes Lompra Venta Compha . Venia
Enenro $ 12 200.00 $°13 150.00 - $ 230.00 '$ "250.00
Febrero 19 250.00 19 750.00 330.00 355.00
Marzo 17 900.00 18 400,00 305.00 330.00
Abrit 19 250.00 19 750.00 310.00 335.00
Magyo , 18 500.00° 19 000.00 270..00 295.00
Junio 19 900.00 20 400.00 320,00 345.00
JuLio . 19 900.00 20 400.00 320,00  345.00
Agosto 51 500.00 55 000.00 730.00 £00.00
Septiembre 34 600.00 - 597.00 -
Octubne © 35 750.00 -. -~ 691.00 -
Noviembre 36 150.00 . - 676.00 -

Diciembnre 82 350.00 - 83 150.00 1 655.00 1 671.00



 Capitulo 4
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4.  INVERSIONES

Sabemos que una inversibén puede sen adquinida por me
dio de valores o bienes de diversa Indole panra obtener be
neficios pon Lz tenencia de Los mismos.

Lo cierto 28 que cuando se hace referencia al tema -
de Las dinversiones nos enfrentamos a un problema muy sin-
gular y nada §8cil de nresolven.

Intuimos gque a estas aliuras posiblemente algunos de
nuestrnos Lectores puedan estan pensando que el drea de --
Las invensdiones es un tema tan plagado de téEaminos espe--
cializados y angot téenico que su comprensibn queda resekr
vada a un redueeido grupo de "indiediados™ que tienen La for

Zuna de manefax con 6£u¢dez Los conocimientos relativos a
esta disciplinma.

A Lo que habria que contestarn que, &4 bien es cierto
que este campe def frea financiera contiene un deteamina-
do ndmero de pafabras especializadas, €8to no nepresenta
un obstdculo gue no se pueda s0fucionan mediante um sim--

ple vistazo « un glosario de téaminos bunsdtiles como eL
' que contiene o2& presente £ibro en su pante §inal.

Sin embargo, pon invensdifn. se entiende La apontacibn
de tiempo, dénero o energfa destinada a obtener algdn be-
neficio futuxoc. En otras palabras, por inventin se debe
entender un sacadficdo presente y cierto, en cuanto al --
consumo de um bien, a cambio de La posibilfidad de obtenexn
un rendimienzo, aunque incdleato y a futuno.

AL nespecto cabe sefialan que sin La presencia del --



- 173 -

jacton nendimiento a fuiuro La erogacibn correspondiente
noe pasania de sern un simple gasto,

Tampoco ¢4 factible pensar en Lérminos de Lnversidn

84 Csta no se asocia por £o menod con La intencdbn de ob-
tener un benefdlclo., Decimos que con La Lntencdldn, porque
a pesan de Los mefones deseos del inversionidta, Los rne--
sultados que'Aa Logrnan no sLempre concuendan con dus ex--
pectativas. Es decir, que se debe admitin que por Lo ge-
nenal una Lnversdldn LLeva asociado cierto grado de rdiesgo
en cuanto a La posibilidad de obtener Lod nesultados espe
rados.

v

AL hacen neferencia al elemento riesgo hay que precd
dan que por ef mismo se debe entender cualquien facton de
incentidumbre inherente a La invernsifn y su rendimiento -

esperado. De manera intuitiva casd todos sabemos 2o que

esta palabra significa y que por Lo general Lleva impllci
ta La posibifidad de que puede suceder algo difenente a -
aquellos nesuliados que se desean obtenen.

En un sentido ampfio de La pafabra, se pueden hacenr
{nversiones en un sin nimeno de alternativas: Bdienes ral
ces, empresas, antiguedades, matenias primas, sellLos pos-
tales, obras de ante, tdquéaIaA, yens japoneses, plaia, -
‘cexti{ica&oa de depbsito en d6lares, acciones, obligacio- -
nes, Cetes, Petnobonos, ete. '
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4.1 OBJETIVO DE UN INVERSIONISTA

Realmente ef objetivo de un invensionista ed temen -
por medio de su £nversifn cualquiera que £&sta sea £0s me-
jores beneficios, ya sean a corto o Largo plazo dependien
do de sus proplos intereses y nrecurnsosd econbmicod. T

Exdsten invensionistas que destinan sus excedentes -
de dinero en uno o varnios tipos de inversién; sin embar--
go, todo Lnversionisita tiene el mismo objetivo, tenea me-
fones beneﬁLcLab 0 nendimientos. ;

4.2 TFACTORES QUE DEBEN SER TOMADOS EN CUENTA PARA SELEC—
CIONAR LA INVERSION

_Uno de Zos aApectoa de mayor <importancia para £a ob-
Lencidn de un iendémieuto'debeadb, Lo conatituye el saben
deteaminar La Lnversidn adecuada; para ésto el 4inversio--
nista tiene que hacer un andlisis de Las empresas cuyos -
valores va a comprar, para que después de compararfos en-
tre 4L, elija Lo que mejor Le convenga. ‘

Dicho andlfisis se basa principalmente en el estudio
de: ’ : ’



I.

II. Conceptos Gene- <rt

;

111.

nendimientos.

Conceptos Inten
nos de £a
Empresa

rales del
Mercado

Aspectos
Fiscatles

<
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Aspecto Legal

Aspectos Gene

rhales de La -

Empnresa y de
Mencado

Aépecto Finan
cieno (conto™

y Lanrge pla--
zo) )
Ptanes Futu--
nos

Indice de Ren
dLm&ChtU‘»

Constitucidn

Estatutos vi--
gentes adecua-
dos a La prde-
tica bursditil.

Actividad Eco-
ndmica
OnganczaeLdn
Produccifn
Instalaciones.

Sodlidez Finan-
ciera
Rentabilidad.

Financienos
Expansiones
Politica de DL
videndos

Bunéatizidad def Valonr

Factorn Precio/Utifidad
Precio del Valon.

Perxsona FEsica
Persona Moral.

Primondialmente se¢ debe hacer un’ andlisis al sdector,
def cucl se encuentha fa empreda que puede dar mejores --

Entendiendo como sector al confjunto de em-

presas cotizadas en La Boksa Mexicana de Valores y por ra
ma de actividad econémica que corresdponde en csencdia a un
cniternio de distincibn en Las dreas de openracdiln.
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En primer Lugan hay que sedafarn que cada secior eco-
némico tieste alguna relacidn con el cLcfo machoeconémico
del pafs. Pon efemplo, La industralia de La constaucelén -
es uno de Los principales generadores de La actividad eco
némica. Por otra pante, se¢ tiene que aunque £a economia
de un pafs se encuentra pcr Lo genernal en buena situa----
cién, Lincluido un nivef adecuado de crecimiento, alfgunos
de sus sectores s8¢ pueden desarnollan con mayor o menor -
crecimiento que othos. En realidad ef concepto de secton
peamite fLfarn en forma prefiminan La atencibn en dneasd -~
econdmicas que pueden ser alternativas atrayentes para --
edecto de planes de invernsibn.

En forma particulan, se puede decin que en principio
un buen anflisds de cualquien secton empresarial negistra
do en Bofsa tendrd que toman en cuenta como minimo Los --
camponehte& sdigudlentes:

1. Su companzamienio respecto a La economia nacio--
nal, a §in de deleaminar entre otras cosas &L su crecimien
2o ha sdido superion o LnﬁenLon al de fsta.

2. Su nefacibn con el ciclo econémico, para apre---

cian el nivel de concordancia del Aecton econ £a economia
en genenal.

3. Los paincipates factores comunes en cuanio a &su-
ministnos, produccidn y mercado que tienen Las empresas -

que representan af sector y que £es permiten dlAt&ngu&msa
de otrnos secetores.

Una vez mencionada La importancia que represenita el
estudio de Los factones que en comln tienen £as empresas
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de un secton, 4e hace necesario Lfegar al examen de sus -
diferenci{as. Pensamos que una de fad mejones germas de -
L2Levarn a cabo este andlisls consiste en La utifizacdidn --
def mEtodo de nazones y porcentafes que peamite neducin -
a un denominadonr comln Las cifras representativas de Las

distintad emphresas.

A) EL MULTIPLO - VEREDICTO DEL MERCADO

Técnicamente se define como el nesuliado de divd
din el precio de mencado de La acelln entre La uiildidad -
por acedibn. AsL se tiene que cuando se menciona £a utdild
dad porn accidn de carfcten histénico se estd hablando de
un maltiplo conocido, mientras que cuando se hace regenen
cia a La utilidad por acciln estimada se fLe LRama estima-

da.

EL mazzipto'a&t&mada~1epae4¢nta el ndmere de - -
anes que s espera recuperan £a inversidn original. En -
tanto que el invenso del mlLtiplo muestra el nivel de ren
dimiento que se edpera obtenexr, ya sea bajo La forma de -
dividendo pagado, o bien mediante £La redfnversibn de ta --
utifidad conrespondiente. A su vez, el mdftiplo conocido
resulta sen un elemenlo impontante para el Linversionisia
en virtud de que £e peamite constar con una base paxa es-
timar el incremento en £a utilidad de £a empresa que se -
espera obilenen. :

. La importancia del maitiplo estimade consiste en
proporcionar una especie de veaedicto def mercado sobre -
La situacibfn de una accibn en particufar, debide a que --
nos esitd dicfLendo con nelacidn a La respectiva eslimacibn
de La utifidad unitaria, que se estd valuando La acedldn -~
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de £a manera siguiente:

Si se tnata de un mBtipLo alto se perncibe que -
La emphresa contiene un riesgo menorn que ef promedio de --
Las demds empresas, en tanto que 84 se maniflesta un maf-
tiplo bajo La empresa presenia penspecilvas de un rniesgo
mayor que el promeddo. Hay que precisan que Los nlesgos
a Los cuales hacemos nefererncia son Los gque La empresa --
-puede Zenen en cualquiera de Los diferentes ecslabones de
su actividad, sean suminlstros, phoducceibln o mercados.

En nealidad el miltiple nepresenta un Lndicadon
52ngu£am que orienta a Zoda una serle de andfisdis y compa
naciones necedarias para verilficar s4 el mencado tiene o
no razén en su veredicto. A cuyo efecto se utilizan com-
binaciones de nrengfones de Los esdtados financilenos bdsi--
cos de una empresa, o sea el estado de pérndidas y ganan--
cdias y el balance genenal. En cuanto a elfo La experien-
ela ha mostrado que £as relaciones financieras mds Aimponr-
tantes y Gtiles que se pueden emplear para efectos del --

andlisis bunsdtif de acciones resultan ser 2as siguien---
tes:

B} UTILIDAD NETA/VENTAS TOTALES

Eata nazén proporciora una unidad de medida ex-- -
presada en porcentafe de La eficiencia de una empresa, en
cuanto a La aptitud de sus ventas para generan utifida---
des, En otnas palabras, esta nelacilén indica ef porcenta
fe de utifidad que ase ha obtenido por cada peso captado -
porn concepto de ventas.
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C) UTILIDAD NETA/VALOR CONTABLE

EL vaton contablfe de una empresa se define como

- su capital social incrementado pon Las resenvas y utilida
des acumuladas, o dicho en otras patlabras, La Lnversibn -
original aghegada a Las utitidades neinvertidas en La em-
presa.  Esta nefacifn de utifidad neta y valon contable,
expresada también en porcentafe, proporciona un Endice de
rentabilidad sobre L0s necursos de Los acciondstas, que -
con base en du naturaleza nresulta atil adn en L0s cados -
de empresas no cotizadas en Bolsa.

P} PRECIO/VALOR CONTABLE POR ACCION

- Esta razén estd muy Ligada con La antenfor, en ~
razén a que s4L el precdo de una accibn estd muy pon anrni-
ba de su valor contable, &ato puede indicar que £a empre-
sa necesdita pocosd activos para genernan utilidades, o bien
que 4us activos esitdn subvaluados, tratése-de ternenos, -
equipos, redervas de minernales, ete. Por othra parte, &4
el precio de una accidén esdtd muy por debajo de su valor -
contable, 8sto significa que sus actives no estdn produ--
ciendo el rendimiento espenado.

E) CRECIMIENTO EN VENTAS Y UTILIDADES

EL examen de fLa tasa compuesta de crecimiento de
Las ventas de una empresa en Lod GLiimos aios {5 o mds) -
puede dar una idea bastante adecuada de f£a efectividad de
La misma para combatirn Los efectos de La Lnflacifn. Si -
400 se LLega a cubnin fa tasa de inflacibn correspondien
te al mismo perfodo, se puede juzgan que £os ingresos (nd
camente neglefan el nivel inflacionario existente; en cam
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bio, 84 se £lega a nrebasarfo, €sto quiere deeir que La em
presa ha podido producir y vendenm sus pﬁoductoa en magon
vofumen, o bien que £a misma ha dncrementado sud precios
en mayor grado que ef promedio nacional.

A su vez, La tasa de crecimiento de Las utifida-
des netas de una empresa puede Lndicar wmo solamente que -
empresa dentro de un sectfor ha podido rebasar La infla---
eibn en cuanto a sus ventajas, sino también cual ha podi-
do mantener sus codtos porn debajo def nivel de ésta.

F}] BURSATILIDAD

"Se dice que una acecibn ed "burnsdtil", cuando se
'puede compran o vender con facilidad en un mercado de va-
Lonres, mientras que el téumino "facilidad®™ quiere decin -
en este contexto el mismo dia, o cuando mucho dentro de -
un perfodo de una semana. AL contranio, una. acelén "no -
buradtil" significa un titulo que no representa mayon po-
sibitidad de padenza adquirir o vender en ef thranscurso -
de una semana. : ' '

Deseamos hacen énfasis en que de todos Los factones
antes mencionado& muy posiblemente sea el relativo a £a -
bursatilidad el que en ﬁayon grado Lmpacta af miftipio de
una acelbn. Muchas veeces 84 ef miltiplo se encuentra a -
un nivel bajo esto se debe a que £a accidn no se puede --
openan con facifidad en ef mercado. Afguilen que tenfa --
que vender sus valonres de prisa, al no haber compradores
intenesados (por La misma falta de bursatilidad), solo --
neallizand La openacibn deseada en e¢f supueato de que ef -
precio corredpondiente se nreduzea, no obstante que £a ge-
neralidad de £os demds indicadores manifiestan una buena
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posicibn para La empresa de que se trate.

Dendvado de Lo antenion, puede seidalarse que muy po-
siblemente ef primer indicadon que debiese Zoman en cuen-
Za todo analista de un mercado de vafones sea ef de bursa
tieidad, en vista delf {mpacto que €ste tiene en La ofenrta
y demanda de Los titulos, asf como en el malitiplo de RLa -
emisin. )



4.3 VALTERNATIVAS DE INVERSION

Cuando una empresa o una persond cuenta con una can-
tidad de dineno gue no necesifarén en un plazo inmediato,
trhatanfn de inventinla en alguna necesidad que Les ofnrez-
ca segunidad, Liquidez y nendimiento.

Ante tales cincunstancias se predentan vanias opedlo-
nes de 4inversibn que deben sen cuidadosamente analizadas
paxa deteaminar cual es La que ofrece mayores beneficios
de acuendo a Las posibilidades de cada invensionista.

i Entae‘taa opciones mds camuﬁeb que exi&tan, una de -
tas que tienen mayor aceptacibn y demanda entre La menta-
Lidad conservadora, es fLa énqénaiﬁn en Renta Fija Baneca--
nia, L& cual otonga a sus tenedores inteneses §ifos que -
representan sequridad, Liquidez y rendimiento.

Otra de fas alternativas para La inversibm pedria --
sen el establecimiento de un negocic propio, que con La -

debida atencibn y cudidado podnia generan buenas utilida--
des.

Una vez planteadas estas dos opciones que son Las --
mds conocidas entre Los inversionista, podemos observar -
que existe otna que e4 poeo conoelda y que se refiere a - -
La anénAi6n en accdiones y obligaciones a través de La --
Bolsa Mexicana de Valores. AsL como otros tipos de valo-
nes tales como Petnobonos, Cetes (Centificados de Tesone-

ria), Papel Comencial, Acciones, Obligaciones, Oro y Pla-
Aa amonedados.



- 183 -~

Al VALORES DE RENTA FIJA BANCARIOS

Actualmente en MExico £a tasa que proporcionan -
Las Lnstituciones bancarias en valonres de renta fija [(al
parecer canenie de rdledge) que en un plazo §Ljo de 2 aiios
neditda un 48.25%(*) anual neto en ¢£ caso de gue el in---
versionista sea una persona fisdica, es decdin, que he se -
encuentre constituido como empresa. Sin embargo, hay que
seflalar que esia alteanativa presenta La desventaja de --
-una carencia de Liqudidez, ya que no ed factibie nrecuperan
el impoate <{nventido sino hasta que hayan transcuanido --
£0s dos afios del plazo fifado; tal inconvendienie de puede
aeaucinvadquiaiendo valones a plazos m&s corlos, aunque -
con un consdecuenie sacnificio en el monio del rendimienio
que se obtenga.’ '

En el cuadro sigulente podemos observar £os dife
rentes plazos de Los valores finmancierod en Moneda Nacio-
nal con sus correspondientes tasas que en La actualidad -
se ﬁijah en forma semanal con La participacibn def Banco
de México-en conjuncién con La Asociacidén de Banqueros de
Mé&xico. '

{*) 19 de jutio de 1982.
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AVISO
DURANTE LA SEMANA EN CURSO, INICIADA ESTE
AMB DIA 19, LAS TASAS MAXIMAS DE INTERES APLI

CABLES A L0OS DEPOUSITOS A PLAZO FIJO DE 37
A §9, DE 90 A 179 Y DE 180 A 359 DIAS, --

Asoclacidn . QUE SE CONSTITUYAN EN LAS INSTITUCZONES -
de Banquenos DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO, SEGUN DE--
de M&xdico TERMINACION QUE HA HECHO EL BANCO DE MEXI
€0, SERAN LAS SIGUIENTES.
Sobretasa
Tasa Bruta excenta . del *Tasa Neta
$ anual Imp. s0bne $ anual
La Renta ‘
Pe 30 a 89 difas
Pensonas Fisicas 12.0000 37.12 46.600
Pensonas Morales 50.6000
De 90 a 179 dfas
Personas FLlsicas . 12.0000 41.72 51.200
Personas Morales 51.2000
De 180 a 359 dfas ’
Personas Flsicas 12.0000 42.32 51.800

Pensonas Monales 51.8000

LAS TASAS MAXIMAS APLICABLES A LOS PRESTAM0OS DE EMPRESAS

0 PARTICULARES ¥ A LOS DEPOSITOS A PLAZO -FIJO DE UN ARQ ©
MAS SIN EXCEDER DE DOS, SERAN LAS STIGUIENTES EN LA SEMANA.
QUE SE INICIA ESTE DIA.

Sobretasa
Tasa Bruta excenita del *Tasa Neta
% .anual Imp. so0bre $ anuat
: ' La Renta
De 360 a 539 dtas ;
Pensonad FLidicas 12.0000 38.62 48.100
Personas Morales 48,1000
De 540 a 719 dias
Perdonas Flsicas 12.0000 38.62 48.100
Personas Morales 48.1000 . ’ .

De 720 a 725 dfas
Personas Fisicas 12.0000 38.77 48.250
Pensonas Morales 48.2500
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POR LO QUE SE REFIERE A LOS DEPOSITOS RETIRABLES EN DIAS
PREESTABLECIDOS, EL BANCO DE MEXICO HA DETERMINADO LAS SI
GUIENTES TASAS MAXIMAS APLICABLES AL PROMEDIO DE LOS SAL-
00S PTIARIOS DE ESTOS MISMOS DEPUSITOS POR CUANTO CORRES--
PONDE A LA SEMANA INICIADA ESTE DIA, EN EL CONCEPTO DE --
QUE ESTAS TASAS PODRAN SER MOUDIFICADAS SI LAS CIRCUNSTAN-
CIAS LO JUSTIFICAN A JUICIO DEL PROPIC BANCO DE MEXICO DU
RANTE EL TRANSCURSO DEL PERIODO.

Sobretasa

Tasa Bruta excenta del *Tasa Neta
$ anual Imp. so0bre $ anual
£a Renta
Dos dfas de La -
semana ‘
Personas FIALcaA - 12.0000 26.07 35.55¢0
Peasonas Morales 37.7500
Un dia de La se- -
mana . : =
Pensonas Fisicas - 12.0000 26.82 : 36.300 -
Pensonas Morales 39.0500 -
- . -
Dos dias del mes ) o N
Personas Filsicas . 12,0000 . 29.62 . 39.700
Pensonas Morales 41.8000 ' S
) - - ]
Un dia def mes- . =
Personas Flsicas 12..0000 35,12 44.600 -
Pernsonas Morales 50,6000 : IV
* Aplicando fa tasa def 21% del impuesto S
sobne La renta que grava @£ Lngrese de o
fLas personas gLfsicas. =
México, D. F., a 19 de Jutio de 1982, a
- 4
o

. ASOCIACION DE BANQUEROS DE MEXICO



Las vzntajaa annchazeA de este tipo de invern--
446n nad&can en ques

1. No 3¢ cobra comisibn alguna al inversionlsia.

2. Précticamente no exdiste ningln riesgo de que no
neciban Los intereses y el princdpal.

3. - Se cuenta con una amplia gama de plazos para se-
lecc&onan, que van deade dos dias hasta dos anoa.

Por Lo que toca a sus desventajas, se pueden men
cLanan Las siguientes: :

1. Fazta de Eiquidez.

2. No existe posibitidad de obtenenr gananéiab, poxr

ejemplo en Epocassde fuenites descensos de Las tasas de £in
tenreses. ' '

‘B) -CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES)

En Lo pantzcazaa el Cete nepnaaenta pana ez in--
uenALonLata Las uenta;aa ALguLenteb.

1. Bajos costos de openaci&n.

2. AfLto grado de Liquidez, es decin, 4dcil neatiza-
edibn de Los tftulos.

:

3. Segunddad. AL contanse con el nrespaldo del Go--
bieano Fedenrakl.
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A adu vez sus principales desventajas nadican en:

1. Un econto plazo f{onzoso. Aunque un {nversdionis--
ta haya comprado un Cete a una tasa favorable en época de
tasas a La baja, obligadamente tendrd que hacen efectivo
- su valon nominal al término méximo de 3 meses. Por Lo --
que en una &poca de tasas de interls al alza y supondiendo
que el {nversiondista busca Las ventajas de Liquidez y se-
" gunidad que propordionan Los Cetes, al mismo Le conviene -
mds adquirirnfos al menor plazo posdible, ante La esperanza
de que £fas tasas vayan a subin aGn mds. En tanto que du-
nante Las temporadas de tasas de interés a £a baja Le con
véndrd comprar Cetes a un mayor plazo.

C) INVERSTON EN ACCIONES A TRAVES DE BOLSA

Cuando un invemsionista ha decidido optan por e3
-ta alternativa, Lo primero que Liene que hacen es dirndigir
4e’'a un Agente ¢ Casa de Bolsa para indicarle cuales son
sus necesidades de fnvensibn, de esta forma habrd inver--
sionistas que tengan La necesidad de obtener un rendimien
Lo f4ijo en efectivo cada aiic, habad 0tnos que no £es inte
nesard tanta ef dinero en efectivo, &ino que preferirdn -
que su {nvensibn crezca; pon GRtimo existindn otros que -

. Gnicamente quieran especulan, comprar barato para vender
canro. ‘ '

Una vez que ef Agente de Bofsa conoce Las Lnquie
tudes y obfetives de cada uno, estd en condiciones de su-
genintes cual es La alteanrativa mds convendlente, €sto Lo
hace mediante £Los LLamados portafolios de Linversibn que -
consisaten en una sendie de valores de digenehxeb empresasd
que van de acuerdo a £as necesidades de cada tipe de Lin--
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vernsdionista,

La £nvensifn en acciones ofrece y otorga a sus -
tenedones cleatos dernechos, beneficios y desvenitajas:

1. Denrechos:

- Dividendo en efectivo: Pago que 8e hace a Los -
acclondistas con cargo a Las utifidades obtenidas por La -
empresa y cuyo Lmporte es decretado por La Asambiea Gene-
nal Ordinania de Acclonistas, para ser distaibuido a pro-
rrata entre el ndmeno de acciones en circulacién.

-  Divdidendo en acciones: Repanto de wtilidades --
que no se paga en gfectivo, s<ino en acciones del propic -
0, en su caso, con acciones de alguna fifial o subsidia--
nia. Este tipo de dividendo ‘es pagado pon Las empresas -
qae desean redinvertin Las utifidades obtenides para <incre
mento y duan.n.a.tza del propio negocio.

_ - Dividendo eApec&at o extaaoad4nan¢o- Pago en --
eﬁact&vo 0. en acciones decretado en forma adicionat al d4
v&dendo ond¢nak¢c. ’

.- PRusvalfa: 100ﬁa Las acciones Ae.eat¢n‘coz£zanda‘
. dentno de un mercado y por Lo tanto. estdn sujetas a Las -
Leyes de La oferta y La demanda, sucede que en algunos ca
405 al pasar La’emp@eba por buen momento hace que sus ac-
ciones se vuelvan més atractivas, con Lo que se puede o0b-
tener una plusvalfa, ya que al aumentar La demanda sobre
Las mismas, el precso tendend a subin. '

- Derecho de suseripeibn al tanto: Cuando una per
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sona §isica o moral es acclondsta de una empresa y éEsta -
decide nealizar un aumento de capital pdeato-que necesdlta
de nuevos recunrsos, el accionista tiene el derecho de sus
ernipedibn al tanlo, o0 sea que puede comprar esas acciones
antes de que La empresa Las ofrezeca al pablico en gene---
rat. La compra de dichas acciones sernd -en proporcién a
Las accdlones que posea eb accionista Yy a un precio que, -
nénmaﬂmente, es el nominal o infenion af mercado.

2. Benegicdos:

A-' Liquidez'enbel Mexcado:A EL comprar acciones a- -
través de Bolsa significa para el inversionista un alto -
grado de kiquidez, ya que como,ho'eét&n dufetos a un pla-
zo deteaminado como sucede con algunos contratos banca---
nios, en e momento en que se necesite el éfectivo Lo pue
de obtener vendiéndolas en Bofsa.

 3. Desventajas:

la desventafa que tiene una persona que inviernte
en accdiones a través de Bat&a,_céudidte'en el riesgo de ~
que. £a empresa en que 4e ha hecho La inversibn tenga pér-
dida con £o cual no se qbtendnzd ningdn rendimiento, ade-
m&s de que en caso de quiebra de La empresa se peadenza'a
casd La totalidad de La invernsifn. . ‘

D) LA INVERSION EN O’BLIGACIONESA TEA.VES DE LA BOLSA

Actualmente en La Bolsa Mexicana de Valores se -
cotizan dos tipos de Obligaciones: Las Hipotecarias y --
Las Quirogragarias.
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Las Hipotecandias han sido emitidas en 3u mayonla
por Tel&fonos de México y Ras (Ltimas emisdiones han teni-
do un <ntenés def 12% anual bruto sobre su valor nominal
de $ 100.00; sin embango, como este tipo de Obligaciones
son muy ofrecidas en el mencado, un Lnvensionista Ras pue
de adquinin a un precic menor de su vafor nominal, pon Lo
que con el fntenés pactado y La ganancia de capital se --
puede obtenen un mayor rendimiento. ’

Las Obligacilones de TELMEX nepresentan un ihétng
mento bastante antiguo dentro def Mercado de Valones, don
de han contado siempre con notable aceptacidn por pante. -
de Los invernsionistas en razbn de £as ventajas que oﬂ&é--
cens

1. Seguridad: - Dada La garantla sobre £Los bienes de
candeten inmobifianio de La empresa, aunade €810 a su natu
naleza casdi panaestatal.

2. Valon nominal bajfo: Que porn sen def orden de --
$ 100.00 M.N. penmiten La panticipacifn de pequefios Lnvenr
siondstas. ’ ' ‘

- 3. Posibitidad de ganancias de capital en época$ de
tasas de interés a La baja. '

Porn su pante, Las principales desventajas de es-
te tipo de Obfigaciones son:

1. Rendimiento md&s bajo que el que producen Las - -

Obligaciones Quirografanias, con base en su mayorn seguni-
dad.
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2. En genenaf, aunque dependiende de £a emisdén, un
menor grado de bursatifidad (Liquidez) que Las oitras obli
gaciones.

3. Posibilidad de pérndidas de capital en Epocas de
tasas de intenés al alza.

EL otro tipo de 0ObRigacioned o sea Las Quirogra-
danias han side ofrecidas al Lnvearsionista con intexneses
promedio def 17% anual neto, Lo que £as ha hecho ser - - -
atractivas para su adgquidicibn ya gue Lgualan o superan -
aZ mdx&mo intents que puede ofrecenr una InAtLtuchn Banca
rnia en un dep8sito a plazos.

" En resumen, vemos Las praincipales ventajas. de --
Las Obligaciones Quinrografanias:
1. En su generatfidad mayor Ziquidez que en otiras ig
vensiones a £arngo plazo.

2. Posibitidad de mayor rendimiento que othras inver
siones a Rargo pzazo.

3. Poé¢b4£4dad de gananc&aé de capital en €pocas de
'taéad de Lntenés a La baja.

Pon su panrnte, sus principafes desventajas son:
1. En un menor rendimiento que otras obligaciones -
en épocas de tasas alitas como consecuencia del Limite su-

perndion de su tasa de intexrés.

2. En La posibifidad de pérdidas de capital en tem-
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poradas de tasas de intenés al alza,
E} PETROBONOS

Otra alternativa de Lnvensién que vamos a abor--
dan dentro def concepto de dineno fuente es £a correspon-
diente a £Los £Lamados Petrnobonos, tLtulos que comenzaron
a circular en ek patfs en 1977. Sabemos que.ef petrbleo -
(y sus Lncrementos en preclo] forman parte de uin clreulo
vieioso en el cual se encuentran también involfucrados La
inflacdién estadounidensde, cf aumento en ef precio del 0RO -
gy La plata y fLa baja def valor def dffar. CLaro estf que
L0s primenos aumentos en el precio del petnbleo se onigi-
naron en funcién de Las politicas econbmicas de La Organdi
zacisn de Paises Exportadores de Petrbleo {[OPEP), a La --
que no pertenece México. Sin embarngo, como este combusii
ble es una mencancla £nteanadiona£;»204 precios del cru--
do mexicano han seguido Las tendencias extemnas. ’

En ebéncéa ef Petrobono es una especde de valor ;
de Renta Fifa cuyo valonr de vencimdienio se encuentra £4Lga
.do alf precio de exportaciin del petnrfleos mexicano.

Este titulo ofnrece tnes alfeanativas paincipales
al invensionista: : .

1. Proteccibn def capital. Cada Petrmobono estd nes
patdado pon ciento ndmeno de barniles de petnfleo que a -
su vez se vallan segln el Iimpoate del precio de exporta--
cibn expresado en dblarnes., Consecuentemente, cuvalquier -
modificacibfn en £a paridad cambianria def peso y e¢£ dolanr
adectard el valon del Petrobone en pesos. Por efemplo, -
en ef supuesio de una devaluacidn del pedo mexicano, el -
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valon del Petrobono aumentaria al convertirse en pesdos en
La proporcibén que hubiese variado La paridad entre ambas
monedas.

2. Posibitidad de ganancia de Capital. En vintud -
de encontrarse este tltulo Ligado con el precio def petrd
Leo, cualquier Lncremenio en el valoxr de este G€Limo supe
nion al 30% en ef perlfodo de vigencia def Petrobono redun
da £Entegramente en beneficio de su tenedonr. -

3. Rendimiento. Los petrobonos neditdan una tasa -
anual neta def 10%, pagadera en exhibiciones trimestra---
Les, sobre ef valor noméinal del titulo de $ 1 000.00 o --
- sea un total de $ 300.00 durante £La vida de £a emisibn.

F) . CERTIFICADO DE PROMOCION FISCAL (CEPRCFI}

EL Mencado Mexicano de Valores constituye hoy en
dfa una de fas mds interesantes opcdlones tanto para el 4
nanciamiento como para £a Lnversibn. A través de este --
mercado, £as empresas que Logran aleanzar un grado signi-
ficativo de so0ldidez e impoatancia pueden ofrecer af pabli
co panticipan en - su capitatl social mediante £a compra de
aceloned que convierten a cualquier pensona en socio de -
Las empresas nacionales mas egicientes Yy progresistas.. -~

Uno de Los factores que han contribulfdo deteami-
nantemente a {mpulsar el crnecimiento def Mercado de Valo-
nes durante Los GLiimos aios es el apoyo que, en todo mo-
mento, £e han brindado Las autonidades financieras. Una
de £as medidas mds recientes en este sentido es el otornga
miento de edtimulos fiscales para fomentar La Lnversibn -
de pensonas gLaicas porn medio del Mencado Mex.icano de Va-
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Lores.

Mediante acuendo de fecha 16 de febrero de 7987
La Secretantfa de Hacienda y Carédito PablLico establece el
otongamiento de Certificados de Promocibn Fiscal (CEPRO--
FIS) a Las pensonas que Lnviertan en ef Mercado Bursdiil.
Esle estfimulo consitituye una medida sin precedente que Lin
dudablemente beneflcifand a Los Linvensionidtas, apoyard al
sano crecimiento del Mercado y contribuind decididamente
a La consolidacién de nuestra ecconomia.

Los CEPROFIS son documenitod Lniransfenibles que
_acneditan ef derecho de su titulan a aplican su Lmpontan-
cla al pago de impuestos federales a su cargo, excepto --
Los destinados a un fin especifico. En este caso, el CE-
PROFI que se otorga equ&vaﬁe al 15% de La cantidad inver-
tida.

EL2 CEPROFI se puede utilizan hasta agotan su.va-
Lon, tomando en cuenta que el denecho que usted obtiene -
con este documento tiene una vigeneia de einco afos a pag
tir de su fecha de expedicdibn.

Con una inversiSn de § 100 000.00 el Gobienno en
Lregand el 15% equivalente a § 15 000.00 en CEPROFIS, Los
que podrndn utifizanse para ef pago de Impuesto sobre La -
Renta o de cualquier otro Limpuesio fedexral. Por supues--
Lo, se puede invertin una cantidad menox, pero aln asl se
Ze entreganf el 15% de fLa Lnversdibn. '

Exclusivamente pueden obiener el CEPROFI Las per
sdonas gLeicas de nacionalidad mexicana; asimismo, 4¢ re--
quiere que La Lnvenadidn y sus rendimientos se mantengan -
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en el Mercado de Valones por un penlfodo ‘de dos aios.

La inversdibn que se realice senl aplicada a una
cuenta denominada "Fondo de Promocibfn Bursditil™, que es -
una cuenta de orden esdpecial en La que £as Casas de Bolsa
negidtnanfn Las invensiones que £Leven a cabo Zas perso--
nas ffsdicas pana obtener Los CEPROFIS,

Los recursos del Fondo de Promoedilln Bunsdtil po-
dadn sen Lnveniidos Integramente en aceliones de una Socie
dad de Inversifn o bien en otros vatores autorxrizados porn
La Comisibn Nacionat de Valores, Aiempaé y cuando se cum-
-pka con £aé nequao&toa eazabzec¢doa para tal efecto por -
~décho onganismo. ‘

Las Sociedades de Inversibn son empresas que Zie
nen porn objeto captan ahornros de inversiondistas de dife--
" nentes niveles econdmicos e inventinlos en divensos t&paA
de vatonres cathadOA en Bolsa.

Las Sociedades de Inuéh&idu proporcionan al in--
versionista La posibiltidad de L{nvertin en forma divernsifs
cada, de disponer de asesornfa y vigilancia y de reducin -
el niesgo en su minima expresiln.

AL vencense el plazo se tiene La opeibn de neiti-
rar su inversidn y Los rendimientos que 8ata haya genera-
do o bien redinvertin su capital.

La ventaja que reporta a La persona inversionis-
ta al invertin en Bolsa, se conviernte en socio de Las em-
presas m&s s6fidas y productivas del pdis, participa de -
sdus utilidades y protege su dinero contra Lo& efectos de
La inflacibn.
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4.4. LOS ERRORES MAS COMUNES DE LA INVERSION

Existe una morafeja que podemos seialar que aquellos
que més pretenden saber de un mencado de valores son tam-
bi€n Los que mAs se pueden equivocan en cuanfo a su com--
portamiento. Efectivamente es cilerto gque el d&mb.ito de Las
invensiones representa un terreno diffcil de explomar y -
~es debdido a ello que s¢ puede ganar o perden ftanto.

Pensamos que 2 enfoque y Las téenicas de anklisis -
-puesantadob en esta obra pueden rendir muy buenos frutos
a Zos Lnvensionistas 84 en gorma confunta Zratan de no co
meten Los ddiguientes enrnones que son Los que mds comdnmen

te hemos expenimentado dentro del campo de Las inveasdo--
nes,

1. No averdiguar datos

Esto, que ¢4 de Lo mhs bdsico, en realidad cons-
tituye uno de Los enrnones més frecuentes en que <Lncurnen
Los invensionistas. Cuantas veces nos han rnecomendado ac
ciones diciendo que "vienen bien", que es una ”hagniﬁica
empresa” o que estd en un ramo "muy noble".

Francamente esie Tipo de comentanioc no constitu-
ye razdn alguna para Lnventin, perno 31 constituye un buen -
moiivo para hacer una sende de pregunitad. GEn qué vienen
bien?, GEn venias, utifidades o ambas?, ;Culuto s8¢ va a -
ganar pon acelfn?, ;De d6nde se supo?, ;Es confiable fLa -
fuennte?, iQué posdicibn ocupa La empresa en relacidn con -
Las demds def sector?, ete., eife.

S{ todo esto no nos Lo sabe contestan nuestno --
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"informante” o asesorn, que £o averigue y 34 no Lo puede -
hacer, que Lo haga el invexsionista, af mismo tiempo que
cambie de "informante” o asesoxr.

La verdad es que son tantas Las buenas alteanatdl
vas de Anvensibn donde 44 hay una Lnformacibn precisa y -
oportuna que pendar en Lnvertin sin contar con el apoyo -

de datos.

Aungue La verdad es que no hay panqué'zanea pri-.
da alfguna en Za mayorla de 2os casdos al hablar de Lnver--
siones; &4 "se fue esa acelién", ya vendrdn otras. Sobre
todo, no hay porgué defjarse LLevarn por el "mercado” emr --
cuanto a oplar por una Lnversién sin que se cuente con da
tos scbre ella, mdxime cuande por Lo general La informa--
cibn conrespondiente se puede consdeguin en un corio pla--

z0.
2. Sacar conclusionesd enrlneas

‘ £L mencado se estd necuperando paulatinamente de
Los niveles deprimidos de principios del aino. EL viernes
s anumecibn un -incremento en ELa tasa prima del 15%al 16%.
E¢ Znd<ice de La Bolsa se¢ desploma debido a que Los inver-
dioniszas tienen un aumento a £Las tasas de Antents en Mé-
xico. Sigue ef dedplome bunsdtil el tunes y martes de La
semana sigulente. EL mifrcoles 208 precios estdn "bajlsi
mos", panece ef momenio oporlunc para "entrar" y como con
secuencia se hace una gran transfenencia de CETES a una -
pequeria aportacién de La misma. EL fueves empieza a re--
puntan ur poco el Indice, pero ef vieaned se conoce £a no
ticia de que La tasa prdima ha aumeniado ahora del 16% al
17%. Nuevamente se desploma Ea Bolsa, edta vez hasta 100
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puntos pon abajo de Los niveZes de La semana anterior, -
iEn qué fallamas?. En apandiencda compramosd unad accioned
¢ precios "aegalados™, que no obstante cayeron aln mds. -
Lo ciento es que al evaluar nuestra Lnforamaciln no nos di
mos cuenita de Las posibles nepenrcusiones provendientes del
ambienie macro-econémico. Lo que nos £Levd a obtener con
clusiones eardneas en Las que basamos nuestra deciaibn, -
ya que por fifannos exclusivamente en £o04 precios de Las
aceioned no nos percatamos de Los efectos duraderos que -
podniia ocasionar La creciente inflacibn en Los Estados --
Unides en cuanto a Las tasas de interfs en eéz'paZA Yy pon
tq Zanto en Las de Mé&xico.

Este tipo de enncn es aln mds 6necuenté,zn Las -
altennativas de invensifn que dependen en afto grado de -
La situacidén econdmica y polfitica de cardcter inteanacio-
nal, como ¢s ef caso del Ono y La Plata. AL respecto nos
dicen: "Estd subiendo el Oro, ahora 51 hay que compran -
porque nunca mds volveremes a ver estos niveles", a Lo --
que hrespondemos: gPorqué, 8L no se percibe ninguna cri--
448 aguda y todavia estd muy nebuloso eso de Las efeccio-.
nes Presidenciales? Por £o Xanto, 84 hay un alza de ese
metal y nadie sabe pon qué acontece, Lo mefor es no hacenr
nada hasia que se pueda confirmar La Zendencia con sus co
rrespondientes motivosd: AL menod que se quiera especu---
Lar, pero a sabiendas de £o que estd uno haciendo.

3. Fijarse en el pasado

Mi aseson me dice que hay que venden tal acelén,
pero como £a compré a un precio mucho mayor afl actual y -
voy a pernder, me rehuso a desprendenme de efLfa. Resulta-
do, La accibn cae aln més y por Lo consiguiente pierdo --
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también aln mds.

Ciento es que no nos agrada reallzar péadidas, -
pero hay que admiXir que aunque €st¢ no 4e haga, 54 La co
tizacibn actual de un tltulo estd por debajo de su precio
de compra de todos modos estaremos hablando de una pérdi-
da. Por otra parte, Ltambifn hay que sefalan que a La ge-
neralidad de nocsotros no nod gusta admitirn que hicimos --
una mala compira o0 Lnveasidn.

En nealidad al hablar de Lnversdiones, debe conss
derarse en primen ténmino que La perspectiva que nos com-
pete es La correspondiente al futuno, en el cual en mu---
chas ocesdiones el pasado poco cuenta. De hecho af tenex
invensiones edtoy tomando decisiones en forma diaria, aln
en el supuesic de no modiﬁiean'mi.camzena, ya que con es-
Le supuesto Lo que estd pasando es que .estoy decidiendo -
que La misma e4 por el momento mi mejorn alternativa. Pon
Lo tanto, hay que reiteran gue cada decdlsifn sobre el cam
po de Las inversiones tiene fundamentalmente que ver con
La pencepeibn que tengamos del futuro, asf como caen £06
nuevos datos que puedan o no afectan Lal percepeibn. - -
Siendo asZ, Lo clento es que L0 que me codlb una Linven---
sL6n en parnticulanr a Lo que suceddll en el padado respecto
a £a misma no es atgo muy relevante, dado que Lo vexdade-
aamenze'impontante es Lo que La inversibn me va a rendir
en el futunro. ' '

4. Segudin a fa muchedumbre
Pana o8 que no grecuentan La Bolsa (el Lugar L

sicol es sobre todo un mundo de algarabfa y gritos, en --
donde se producen diariamente cambios en su ambiente y at
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mésfera de opernacién. Pues bien, ef mundo de Las Lnven--
siones es sumamente parecdido a aquél, ahuque-can La parii
cularidad de encontranse bastante mds difundido; efemento
que propicic La existencia de toda una corniente de "in--
formacibn” derdivada principalmente de fLos perniddicos, hru-
~mohes y chismes, de La cual e casi impasible alslanse y
Zampoco serfa sensdato hacerfo. En definditiva es impontan
te saben Lo que pLenda La mayornfa como punito de neferen--
cia antes de acepiar o rechazar su posicibn.

Sin embanrgo, £a mayorfa de £04 inversionistas La
mentablemente siguen. La corniente pon simple. definicibn,
ya que 4L asi no Lo hiciesen Esta no existinfa. Y mds La
mentablemente adn es sdber que en multitud de ocasionmes -
" La mayonria no tiene nazén en Lo que dice, sobre todo en -
Lo que se nefiene a Los buntoé extremos de una tendencia

{de-un "boom" ¢ de un "crac”}); de donde se deriva ef con~
cepto de "opinibn contrandia®. ' ‘ '

_ S{ todo el mundo cree due'zoAApnecioA van a Au-{
bin s4in . parar, al final se £LLegand un punio en que, como
‘ya Ra generalidad de Los Linversionistas habad'campuado,l-
 ¢46£ no. existan m&s demandantes de Los tltulo& situaecdibn
que en foama LneVLtabZe ha de genenan que Los precios - -
tiendan a bafar.

Por Lo tanto, en un mercado al alza habrd que --
preguntarse &4 estd uno comprando en funcibn de su propio
andlisis o bien debido a que todo el mundo Lo esitd hacien
do. Ahora 84 es pon esta GRtima razén y no hay nadie que
4e oponga a La idea, se estand cometiendo La equivocacifn
de seguin a La muchedumbre en su tendencia.. Como una - -
aplicacibn del concepto de "opinién contrania”, en tales
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clrncunstancias, en vez de que uno edtuviese comprando, Lo
que debearfa estan hacdendo es vender sus titulos, es de--
edn "sakin def mencado", :

Lo mismo sucede en La situacidn opuesdta. SL to-
do apaxece de color ghris en ef mencado y no se v.isfumbra
ninguna perspectiva de que suban £os precios de £ay accdo
nes, es £6gico suponer que ha LLegado el momento en que -
ya no hay mds vendedores porgque fa gente que queria reald
zar susd titulos ya Lo hizo, por-Lo que af ya no haben mds
vendedores a Los precios actuales, cualquien comprador --
ocasionard un repunte de Las coitlizacdlones correspondien--
Les.

En nresumen, cuando el inversdiondista se siente ~-
mds eugbrico o mds deprimido es precidamente cuando Tiene.
que preguntarse 34 en nealidad no estard cayendo en el --
ernor de £n con La corndente, asi como qué tan convendien-
te Le puede resulfar La adopeddn de una actitud contraria
a Ra misma.

5. Sdiempre hay que Lnverniin

EL GLtimo enror comln que quisibramos tratar es
el relativo al aspecto compulsivo de que "siempre hay que
‘dnventin”. jCudntas veces nos ha pedido condejo un amigo -
sobre como invertdin un pequefio excedente que tiene? o - -
bien nosotros se Lo hemos solicitado a nuestro asedor y -
La nespuesta ha sido:- "No veo nada, meforn défalo en tu -
cuenta bancaria o compra CETES”,

Lo ciento es que existen momenios deniro del mun
do de £as 4Linvensiones en que matealalmente no hay nada ---
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atractivo para asignarle hrecurnsos. Lo anierion parece ex
traiio, ya que Lo mds Lbgico senla que Abguzenda una Ley -
Newtondiana de compensacibn se tuviera que por cada inver-
4486n mala exLste otra buena.

No obstante, hay que admitir que dentro def dmbi
Lo de Las invensiones &4 exisien momentosd en que efectiva
ménte‘no se presentan alternativas convenientes, momentos
que por Lo general coinciden con Las épocas de cambio o -
momentos coyunfurales en La osaientacién del medioc machro--
econémico, o '

Un momento asl Lo vimos en Los meses de abril y
“mayo de 1980. HabZan catdo entonces Los precios del 0Oro

y La Plata, en tanto que Eas tasas de iintenss segufan a -
niveles muy altos, por Lo que Las achoneA‘ebtaban'eatancg'
das en sus cotizaciones, y tenfan precios muy bafos Las -
obligaciones. Adicionalmente, debido a que no se decreté
ningln aumento al precioc def petndteo det patA Los Petno
bonos también vieron disminuin sus pmec&ob En fonma vi-,
sibLe no se apreciaba ninguna buena Lnuen546n en eda é&po-
ca, aunque cabe pnaguntaa&e. iCudnta gente, ateniéndose

a AemejanteA'penApectivaa, no Anvintis? Como ya todos sa
bemoa, a §inates def mes de abail se namp&& La refenida -
Iranquilidad, Las tasas de intends empezaron a bajan y co
menzé un nepunte en el precio de lqA acciones y obLLgacLQ
nes.,

Pero tal vez en La misma forma que el silencio - -
del buen aclon o del buen mdsico, el conoecimiento delf - -
buen inversionisita seca precisamente saber cuando no Linven
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4.5 PROBLEMAS DE POLITICA DE INVERSION.

1. Lla Macroeconomia

Comenzaremos por definin el ténmino "economia” -~
diciendo que esdta disciplina es el conjunto de activida-~--
des del sen humano encaminadas a asegurar su superviven--
cia en el onden matenial. En funcién de ello se habla de
£La economfa relaciondndola tanto con un aniuiduo, pueblo
y ciudad, como con un pals y un slstema e 4inclusive con -
. ef mundo que habitamos. A La vez también cabe mencionar
que La palabra economfa se neg4ene al eAtud&o del citado
conjunto de act&vadadeb.

Asimismo,. se tiene que Las palabras macro (del -
ga£e90'"ghande") y micrno (del también gniego "pequeno”) -
reflejan soLamente diferencids de enfoque dentrc de esta
disciplina. ' ' '

Por un fLado, La microeconomfa se refiere al estu
dio de una parte (generalmente a‘nivéz empresarial) de 2a -
actividad econfmica y global. .Eh‘tanto que £a macroecong.
mia se nelaciona con el estudio de La actividad correspon
diente a nivel general, tomando como aspeclo minimo el -—
marco de ae{énencia&*que xepresenta un patA Aunque muy
bLen puede £Legar a abarcarse un contexto mayor, Lnclusi-
ve a nivel mundial. A tal engoque se Le ha dado en £&a--
mar economfa Linternacional.

2. Indicadores de Actividad Macroecondmica

Una parte muy I{mpoatante de La ciencia econfmica
ha vendido a sen el desarrnollo de unidades de medicibn nes
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pecto a £a actividad econémica de un pails, tlamadas tam--
bi&n indicadores.

Un enfoque tradicional af nespecto 4¢ ha encami-
nado a Logran una medieibn de fa actividad total generada
por Los principales factores econdmicod de un pals (consu
midores, empresas y gobiernc), el que se denomina "produe

to nacional bauto" (PNB), que afio con ailo permite apre---

cian el nivel de crecimiento econdmice de una nacibn.

En forma especfiica se ha subdividido a La acti-
vidad econbmica en divensos apantados bdsicos. En primen
término se tiene el sector indusirial, que noamalmente re
presenta el principal elemento pkopuiéoa del crecimiento
econdmico; este secton a su vez ae 5nagmenta en subsecto-
res pon nama de actividad, para {ines de medicién particu
farn en cuanto a Las varndiaciones en capacidad, pioduetiui-
" dad ¢ eficiencda de Los distintos sectores Lidustridles -

{produceifn industrial brutal.

Adicionalmente se consddidera a fa actividad del -
gobierno {salubridad, educacibn, obras pGblicas, ete.), -
en funcibn de sus gastos e invensiones, asdl como en rela-
" eifn con sus ingresos {impuestos, financiamiento intenno
y ex$emno). A e¢llo hay que agnegar La actividad financde
Xa, principakmente del ramo bancario, a efecto de poder -
cuantifican en forma bdslca Las variables ahorro, cnédi--
2o, tasas de .intenfs y dinerno en circulacidn; ademds, se
incluye £a actividad eccondmica def pals en contra posd---
cifn con La de otrasd nacionales, con Las cuafes s¢ cele--
bran intencambics a Ltravés de Las exponrtaciones e dimpornta
ciones de bienes, semvicios y capitafes (batanza de pa---
gos}, con el propbsito de Lidentifican Las modi&icacidneé
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sugnidas pon fas neservas de divdisas con que cuenta un --
pals {[soporte fundamental en La estabifidad de su moneda,
en cuanto a su paridad cambiania con otrnos paises).

3. La elabonracdibn de indicadones econémicos y el --
concepto de ciclo econfmico

‘"Ciclo econdmdico”.- Por €L se entdiende la secuen
cia de altas y bajas de cientos Lndicadores, principalmen
te el Producto Nacional Bruto (PNB), dentro de La activi-
dad econéfmica de un pails. Se ha podido observar _que tal
ciclo paﬁece darse en Las naciones calificadas como desa-
nnrolladas con base en un patrbn mds o menos definido que
generalmente varia de £os 5 a Los 7 afios. ' '

. La impoat&ncia del ciclo econbmico radica en que
84 Este no hresulta demasiado irhegulfan penmite £a posdibi-
Lidad de podento predecin con un aceptable grado de apro-
xdimaedlén, Po¢ Lo tanto, cualquien empresa o Linvemsiondis-
Za que s¢ halfe en condiciones de hacenfo bien estfand cn
aptitud de aprovechar Los incrementos en La actividad eco
némica, aslf como de defendense en el caso de sus disdminu-

ciones.

También se ha obsenvado que £as etapas de tales
ciclos siguen un procese semefante aunque con distintos -
inteavalos. Este elemento ha peamitido a Los Lnvestigado
res y estudiosos de La materia Leeganr a paecﬁaaa ciertos
indicadores de previsibn, coineldencia y secuencia, en --
cuanto a Los puntos coyuntunales def ciclo econbmico. -~
Que son precisamente Los momentos en que se redinvienten -
Las tendencias, es decir, cuando se comienza a Lncremen--
tan ef Lndice del Producto Nacional Bruto (PNB) después -
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de un pernfodo de baja continuada def mismo y viceversa.

4. Refevaneda del clclo econfmico estadounidense pa
na el Lnvensionista mexieano

Ahona bien, cabe aquil preguntarn: ;Qué tiene que
ver La actividad econémica estadounddense con el panonama
‘de Las Lnvensiones en MExdico?, ;No sentfa que el contexto
de La Lnvensdibn en México debiena considerarse como una -
dimensibn un tanto al margen de fa actividad econémica es
tadounidense? En respuesta a estas Lnternogantes debemos
precisan que en nuestra opinibn 84 exdiste de hecho una ne
Lacibn muy marcada entre ambos aspectos, es decin, que Lo
que acontece en Los Estados Unidos afecta dinectamente y

por razones muy vardiadas a £0 que sucede en muchas de Las
drneas de inversiln en México. '

, AsZ se tiene en primen ténmino que tanto £os pre
clos del Ono como £Los de La PLata y el Petnbleo se encueﬁy
tran Intimamente negacibnadab con el fenbmeno de La Lngla
cLbn en Ros Estados Unidos, porqué 8L 4e observa que La - .
tasa de Anflacién esitd neducifndose en ese pals, existe -
una alta posibiidad de que bajen Los precios de Los meta
Les preclfosos y vdicevensa, asl como de que el correspon--

diente al petableo se¢ mantenga por £o menos a Los mismos
ndiveles.

Porn otnra pante, se tiene que por £o0 general Ras
variaciones del ciLelo econbmico noﬁtzamenzcano tambitn --
afectan directamente a Los valores ‘de clerntas empresdas ~-
que dependen en afto grnado de ese mercado externo para La
colocacibn de un volumen impontante de sus productos, co-
mo es el caso de algunas de Las empresas de £a Lndustaia



de autopartes, o bien de deieaminadas compailas que son -
. phoveedonres imporntantes de materdlas primas pare La indud-
tria estadounidense, como por efemplo Los proveedores de
manganedo en el campo de Las §ernoaleaclones.

EL cilo econbmico de Los Estados Unidos también
se nefleja en el ndivel de Las tasas de {inter€s que se pa-
ga a depositantes, tanto en ese pafs como en Los mercadosd
intennacionales. Las instituciones de cnédito en México,
en virtud de La cercanfa teanitonial con ese pals y de 2a
intennelacibn considerable de intercambio comencial exis-
{ente entre ambas naciones, reciben depbsitos en dbélares
y -pagan Las tasas de Lntenés cornespondientes en concon--
dancia con Zas tasas inteanacionaled de esa moneda. Pox
ello, al subin Las Zasas en dflatres genernalmente tienden
a aubirn también Las taba{ de intenés en pesos mexdicanos.

Tradicionalmente se ha visto al peso como una mo
neda mds débil que La estadounidense y al mismo tiempo se
ha tratade de compensar el perenne temor de una devalua--.
cién mediante La oferta de tasas de Lintenls mds altas y -
por consiguiente Lo suficientemente athractivos como para
evitar o por Lo menos disminuir ef §enbmeno de La "dolari-
zacibn", o sea La tranaferencia de depbsitos de pesos a -
dbfLanes. ’ '

En resumen, se puede sedalar que en MExico Las -
tasas de intenls suelen nesponden a Los estfmulos prove--
nientes de La znayeetonia.que sigue La economfa estadound
denée,'incluidaa‘bu tasa de inflacibn y Las variaciones -
que se producen dentro de su ciclo econdmico. AL nespec-
to se puede especular al sefalar que de no hiben existido
el alza veatiginosa que experimentaron Las tasas de inte-
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néas en Los Estados Unidos no hubleran subido tanto duran-
te Los ALtimos meses Las tasas de intexts en Méxieo (a pre
sar del nivel del ZLndice inglacionaric), ni La Bofsa de -
Valornes hubiera visto prdcticamente grenado su creeimien-
to dunrante Los GLtimos meses de 1979 y Los primernos de --
1980,

5. EL cilelo econbémico en Méxdco

-En México Lambién se da un ciclo econémico, nada
mas que por Lo genenal €4te concuenda con el penfodo de -
gobienno a nivel federal. Sobre este detimo se debe sedia
Lar que aproximadamente La mitad de La imversiln que se -
hace en el pals La neafliza el secton plbLico. EL que poa
" Lo tanto desempeiia. el papel de elemento motoa bds.ico daL
desarnotlo econbmico de La nacidn. -

| Esta inversibn a su vez depende de decisiones --
adOptadaA pox. ef gobierno. Por Lo tanto, a4 se Loma como
ejempLo el proideso de un sexendio se t&ene que el nuevo go
bierno toma posesibn hacia fines de un afo deteaminado.

v A continuacibn y durante el primen ailo en funcio
nes, ef nuevo rfgimen se dedica a concluir algunos de £os
proyectos pendientes, asf como a planearn su pnognama de -
gobieano. AR segundo aiio. se comienzan a otorgar confra--
Zos pana Lod nuevos proyectosd y conjuntamente se comien--
zan a ejecutan algunos de eflos; mientras tanto el secton
privado se apresia a proveerle de Los materiales y produc
o4 necesanios, o bien a surtir el -incremento en el volu- .
men "de {nversiones por parte def Estado. Por su parte, -
el tenrceno y cuarto afos son Lestigos de un.mayor nivel -
de erogaciones e Lnvensdiones en cuanio a Los programas --



- 209 -

adoptados por el gobierno en turno. En tanito que duraniae
el quinto afic Las actividades girnan casdi exclusivamente -
en toano a La expectaiiva def nombramdiento del nuevo pre-
sidente, por Lo que desde finafes del misdmg, o0 a mds tar-
darn a principilos del sexito asic, tiende a disminuir £a Lin-
versidn, principalmente deniro del sector paivado, ef que
ante £a incentidumbre de La posible onlentfacibn que vaya
a darte al pais el nuevo mandatario prefiexe retlraer su -
nivel de actividades provocande con ello.un afefargamizer-
Zo de £a economia en genenal, hasta no gozar de una pano-
rémica m&s clara en cuanto al entorno pGblico. Finalmen-
te, con £a eleccifn del nuevo presddidente ef ciclo #scanuda

su marcha una vez mds.

Pon otra parnte, se puede asegurar que ef proble-
ma de prediccifn de £a economf{a mexicara duranie cada se-
xenio nesulta bastante més simple que el coaredpondiente
a Los Estados Unidos, en vintud de gque en Ué€xico no se --
afronta La intennogante de saben en qué parnte del ciclo -
s¢ encuentra La economia, ni de tienen que medin mediante
una senie de indicadores £os "momentos coyunturales” del

edlclo.

En realdidad ef 4sexenio zepredenta un perfodo fi-
jo y predecible dentno de cuyos ELmites se da el procese
- correspondiente al cicfo econdmico, condicin que en prin
edpio se antofa sumamente favorable para ef i{nversiondis--
Za,

6. La knﬁzacidn y el mercado de valones

EL fendmeno inflacionario puede definirse como -
La ruptunra def equilibrio exdiatente entre La cantidad de
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biens disponibles y La cantidad de dineub‘cincuzante, en
t&rminos genenales puede decinse que este desdequilibrio -

econfmico se caracteriza por una efevacdbn general e irne
gular de precios.

) La inglacibn consiste bdsicamente en £a emidibn

%obne-abundanta de papel moneda y giduciaria en mayor phro
poncdibn -a La cantidad necedardia; Lo cual, provoca un alza
de precios permanenie, aunque @34 necesdarie aclfarar que --
puéda danse el caso de que Los Aincrementos en £04s prec4os
pueden sen provocados por nazones tolalmente ajfenad a fLa

iﬁﬁlqciﬁn. Esta emisibn sobre-abundante provoca satuna--
‘clbn en Los canales de circulacién monetania, Lo cual im-
ptiéa por 8L misma La depﬁeciacién»y una baja en cuanto -
al poder adquisitivo nespecto a Los bienes prnoducidos pon
La Aaqiédad.

En el aspecte intenno el efecto negativo de ma--
yor hrelevancia, es el de que deterdiora el poden adquisiti
vo y con mayor fuenza el de Los grupos que recsiben Lnghre-
808 fLijos, que son Los mayornistas y Los de menor nivel --
econdmico defl Pais, provocando &€sto una disminucibn én el
ahorno y por consiguiente en La invensidn. ‘

EL dinero que se percibe en forma de salario, --
Leega desvalorizado, porque el incremento que hay en €s-- -
tos, no corresponden al incremento en preedios, es deein,
La ecannena precios salanios es significativamente desf---
gual y por condiguiente cada vez qQue Ae presentan incre--
mentos en ambos, La desvalordizacibn def salaric va siendo
més significativa y con éEsito Lambiln se va incrementando
La pérdida del poder adquisitiveo.
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En cuanto al efecto que este fenbmeno ccasiona -
en e mercado bunsdtif podemos decin Le sigudlente: Exdis-
fon tnes factones muy Lmportantes que censdderan £Los Lin--
versionistas antes de efectuar una L{nveasibn, eifos tnes
puntos son: Segunidad, cantidad y rentabifidad de asu di-
nexo; por Lo gque siempaé buscan Las opoatunidadesd de Ln--
vernsibn hacia ef futuro que £es ofrezea mejores perspecid
vas.

La segunidad econbmica es conaecuencia de Za va-
Lornizacibén y poden de adquisicidn gque &a evolueibn de Los
precios de Los bienes y senrviciod otorguen al ahorre, - -
p&eb a consecuencia de Los <nerementos en Los precics, ne
cesariamente La seguridad econdmica del dinero desciende.

Los efectos de La inglacién so0bre el ahorro son -~
pLenamente conoeidos. La depreelacibfn monetaria equivale
al gasto de una parte de Los recursod, siit compensdacibn -
alguna de disfrute, Lo que quebranta La voluntad y £as po
sibilidades de defar de consumir. Todas aquellas Linvenr--
s4io0nes consLfatentes en una suma de dinexo de subestima --
por La Zasa de enogaciln que conflevan, asi como el cniite
rio de nrentabiifidad.

Por otra panrte, 84 ef dinero engerma gravemente
de pérdida de valon, La nacionalidad de Zodo el sistema -
cconbmico y de 2as decisiones de Los ahorradonres se tras-
torna. Esta Lnseguridad econdmica inffuye negativamente
sobnre el merncado bunsdtif que denuncia netamente £La dolen
ela naclonal. Su correctivo no tiene oitrna Linea que £a -
def crecimiento econémico y beneficiod empresariales.

La Liquidez bancaria y La bursdtil tienen distin
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Los sopontes personates; La primena se negufa por La poll
tica monetaria a través de sus Linstrumentos. La Liquidez
bunsdtil es producio de 2a confifanza o desconfglanza en &a
Lnuenbidn'en fa que Lnffuyen mayor ndmeno de factones. -
La disponibilidad del invensionista hacia fa Bolsa tiene
rafces mds hondas que Zas menamenie moneiariasd. Podnia -
afiamarde que &L se dan Los AupueszOA bdsifeos de La con--
ffanza en La Lnversddén en acclones, una pollZica moneta--
ria nestrictiva no alecanza autométicamente e La Riquidez
buhadtiﬂ, ni influye Lnmediatamente sobre £as cotizacio--
nes en sentido hegativo.

Las decisiones de Los Lnversdionisias no sofo de-~
penden de una caliterfologla e Linformacilfn, sino que estdn
' condicionadad por el nivel de ahorno. Las disponibitida-
des burs&tif, o sea, el dinmere gue potenciafmente puede -~
in a La Bolsa es una parte de Las disponibilidades LLqui-
das del sistema fLinancienrc, constitufdos por el efecitivo
en manos del plblice y Los depbsitos de todas clases con-
tenidos en L£a Banca y Cajas de Ahoano.

. Poa otro Lado, La inflacibn es un fenbmeno del -
que nadie se escapa y que confoame va avanzando se prolon
ga y desdalienta Las fuenzas econdémicas y estimufa el con-
sumo de biemes hasta ciento punto innecesariod. Dicha &4
tuaci&u provoca en cualquienr economia, Bolsa de Valores y
acciones, por muy buenas utifidades que proporcionen, que
no nesistan ef empuje de una oferta que busca dinero don-
de no £o hay ¢ cuyo costo 24 muy e2evado.

También La inglacidén puede provocar un afza en -
Las tasads de interés parna Los depbsitos bamcanrnios, 2o que
nepercutind en una captacibén mayon por paaie de este men-
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cado f{inanciero y una reduccibn de fondos que podrian ha-
berse canalizado al mercado de valokea; sin embanrgo, La -
existencia de buenas empresas dentro de BoLsa que puedan
phoporefonar dividendos 4at£55actbk£04 Yy que aseguren me-
diante La nevaluaeibn de sus activos a La Lnvernsibn nealdl
zada en ellas, pueden en un momento dade contrarresdtan <-
Los efectos Linflacionarios de este tépo:

Ahora bien, al haben tasas ingfacionanias eleva-
das, se phesentardn deteniorocs sdgniflcativos en el aho--
nro, es decin al Lnorementanse Los precios, £os ingresos
se verdn neducidos, Lo que ocasionard que La cantidad des
tdinada al ahonro se tenga que dibhihaiayg por consigulen-

te La inversidn también sufnind Las consecuencias.

. ?aa Lo tanto, consideramos que ef efecio mds ne-
gativo de La erisis inflacionaria dentro del mercado de -
valornes, consiste en el detenionro Qué ésta causa at aho--
ano ndc&onaz,-za que consecueniemente neduce el crecimien
to det mencado, afectando esto a su vez La economia en ge
neral, ya que a través de un meacado grande y 46£ido se -
incnementania La formacibn de capital, es decir La adque-
za que se acumula para postexiormente destinarla a £a pro
ducceién de bienes y servicios, aspectos que muestran fa -
‘verdadera riqueza nacéional. ‘ .

Por oitro Lado, entre mds reducida sea La Ltasa de
inflacibn, mayor serd La cantidad de dinéro destinade at
ahonno, que es La base pana cimentar el desarroflo de - -
cualquien pafls, ahorno que necesariamente debe destinanse
a La inversiln, pera La crneacibn de empleos y produccibn,
factones determinanies pana’contrannestax £os efectos de
La crnisis en toda La economia nacionalt.
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4.6 LA INVERSION EN LA BOLSA DE VALORES

Actualmente en México, el niesgo de L{mvensdién se ha
neducido como consecuencia def moderado peno continuo cre
cimiento indusirial genenado y Las acerntadas politicas --
econdmieas y fLnancieras adoptadas pon el Gobierno Fede--
nal, que estimulan el aumenzto y desarnollo de La capaci--
dad productiva mediante La canalizacién de £Los Recunsos -
Financienos a fos sectones productivos. Se conforman ya,
una senie de epicentros que absorben Los necunsos oclo---
408, para destinarfos a La invernsifn produciiva, que gene
‘nand mayor actividad del apanrato pnoductivo.

EL Merncado de Valores, constituido como uno de Los -
intenmedianios financiernod mhs impontanies del pats, ab--
sonbe una cantidad considerable de dichos necunsos, fené-
meno que se debe, a £a cada vez mayor confdianza que Lnyec
ta este tipo de invensibén al ahornadon. Sin embarngo, - -
existe una gran varniedad de onganismos financiercs dedica
dos a ta captacibn de ahornos disperscs, RLos cuales nepre
sentan di{enenteb Yy variadas allennativas de Lnvensibn --

que operan de muy diversas formas y otorgan distintos ren
dimientos.

No obstante Lo antenion, como consecuencia de £os de
Aequilibﬁiob def Mercado Financieno Intennacional [de Las
altas tasas de inflacibn, de Ras crhisis econdmicas,ete.],
es necesardio deferminar cual senfa La invernsdibén mds ade--
cuada, que pueda proporcionar mayonrnes rendimientos en &4~
tuaciones en donde el dineno se muestra sensible a Los --
gactores macroeconbmicos. '

EL Mercade de Valores representa una altennativa de
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inversidn adecuada, ya que Los desajusies que se presen--
tan en el Mercado Finaneiero, son contrarnestados pon &s-
teo. Respecto a Las tasas de Lnternts en depdsitos banca--
rio0s, el mercado pnopomcéona mayores rendimientos a tra--
vés de Los vafores de Renta Fifa.

En el caso de La existencia de altas tasas de Lingla-
cibn, La Lnvensibn en acciones nepresdentan una Lnversdidn
productiva, ya que noxmafmente Las empresas obtienen uti-
tidades que superan proporcionalmente a Las tasas de Lin--~
§Lacidn, Lo que ,0casiona gque Las ganancias de capital ob-
tendidas porn el Lnvensionista no se vean afectadas por La
iﬁétacéon; ademfs, de que 4se conserva La Lnvensifn ini---
cial, que segunramente se encuentra nevalorizada después -
de un peafodo como consecuencia de £0s efectos inflaciona
rios.

EL intenés pdblico por valores de alto rendimiento y
Liquidez, cuyos precios tiendan a ajustarse al nitmo gene
rat de fa inglacibn ha proporncionado una mayor demanda de
vafores de Renta Fija y Renta Vaniable.

Dichos vafores estdn constituldos por Accioned en el
cabo'de que sean de Renta Vaniablfe y pon ObLigaciones, PEV
trobonos, Cetes y Papel Comercial, en Los valores de Ren-
ta Fifa. ' '

Sin embargo, Las invensioned de capital que se reall
zan en valores de Renta Variable, peamiten por un Lado La
desconcentracibn del Capital y porn taf motivo, La particd
pacibin de Los pequefos Lnversiondstas en La formacién de
capital de Las empresas. Esto peamite que Los ahoxrnado--
nes participen en La obtencidn de utifidades de fLas empre



sasé presentdndose como una altennaiiva de Lnversifn renta
ble y segura. .

Debido al saitisfactonio desarnollo econfmdico general
que se esid genenando, nrespaldado por Las poliiticas de ex
pansifn en el gasio plblico, desitinados a Lincrementan La
capacidad productiva de Los sectores: Petrolero, petro--
quimico, eléctrico y sidendngico fundamentalmente, se es-
peaa un dindmico crecimienio emphresarial denivado de £La
creciente demanda de bienes y servieclos gue esfe tipo de
polilticas econfmicas genera.

" Es pon ello, que el ahoaro voluntario destinado a La
invensibn de capital de niedgo es un facton de gran impor
tancia, pues por un Lado permite aceleran ef desarrnollo -
econdmico nacional Yy por ofno permite fa desaceferacibn ¢
controkl de Los procesos inflaclonarnios.

En La Bolsa de Valores La oferta y La demanda hacen
varian un instante a otno Los prnecios de fas acciones de
empresas emisoras. AsL, tratdndose de un mercado aledis--
ta como ef de MCxico, el propio mexcado crea sus esperan-
zas, pues &L La gente compra porque piensa Qque van a su--
birn Ras acciones, esa misma compuh de £0s valores hace su
bin su cotizacibn, con La que aumentan Los deseos de com-
paar,

Las condiciones af alza del Mercade de Valores en ME
xico provocan una fuenta entrada de nueves Lnversdionls---
tas. Con Ro que fa demanda aumenta considerabfemente pro
vocando éata alza del Mercado. ‘

Todos ganan, nadie piexde, so0ko desaparecerian esas
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ganénciaé 84 todos ALntentasen conventir sus acciones en -
dineno efectivo, pero, ponqué hacenlo si £as empresas que
estén nepresentadas mantienen fLas expectativas de expan--
44i6n y productividad que han obtenido y que seguirln te--
niendo gracias a La politica econémica de desarnollo, via
“Andustrnializacibn en nuestrno Pafs. En genernal, se puede

decin que, Las empresas estdn respaldadas por Las condi--
ciones propias de La economia.

EL invenrnsionista debe considerarn dos aspecitos funda-
mentales al Lnverntir en Renta Vanriable:
1. En una Epoca de inflacién neptante de precios, -
La Renta Variable es La dnica que cubre 2a {nversdibn en -
" ténminos reales por Lo que, como hablamos visto La gran -
cantidad de gente con deseos de compranr acclones, aumenta
sus cotizaciones, por Lo que es £6gdico consddideran Las ex-
pectativas de aumentos en Los preciod de €stas.

2. Conjuntamente, debe considerar Los rendimientos
aceionandios ya sea poh pago de dividendos en efectivo y/o
en acciones, denechos de suscrnipeibn, splits, ete.

Este segundo punto es muy importante pues &4 se nea-
Liza una Lnversibn con objeto de mantenernla pon un Liem--
po, dejando que £e produzca un aendimiento, se puede es-- -
tar segunro de tener una buena productividad y aumentos en
du capital, evitando ef niesgo y Los pelignhos que tiene -
el consideran anicamenze Los rendimientos pon ganancias -
de capital menclonados en el pgpto una.,

Por &o ZLanto, para que en nealidad La Bolsa siga - -
siendo un buen instrumento de Lnvensién debemoss conocen -
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al mercado y no dejarnocs LLevar por aspecios psicofbgicod
que nos clegan Yy no nos defan nazonar sobre una mejon in- -
vensibn.



~ Conrclugidn
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CONCLUSION

Hoy en dfa, La apanicién de nuevos Lnsthumentos de --
§<{nanciamiento e inversibn y de impontantes medidas guben-
namentales de apoyo y estimulo al mencado, al mayonr nidmeno
de empresas e Lnvensdionistas, al fontalecimiento de La es-
tauctura Lnterna de La Bolsaa, La consclidacibn de Las Ca--
sas de BoLsa como onganismo de intermeddiacibén bursdtil, La
fundacibn del Instituto panra el Depbsito de Valonres,: La Co
misibén Nacional de Valonres, asl como de otros muchosd meca-
nismos y gigunas congruentes con La expansibn recdiente y -
phevisita, estlén éonﬁonmando La mayor Lnstituclonalizacibn
" deZ Menrcado de Valores Onganizado.

En efecto, La Aimportancia de nuesiro Mercado de Valo-
.hes en MExico, neglamentado por La nueva ley def Mercado -
de Valores, en vigon desde 1975, radica en el significado
que tiene como nueva alitennativa para Las empresas de obte
nen {inanciamiento, es decin, que Las emisoras ya no satis
fechas con Los actuales fuentesd de financiamienio empiezan
a invertin en nuevod campos, abrifndose al pdblico a trha--
vés de La Bofsa Mexicana de Valones, contiibuyendo af bie-

nestan del pals aumentando asi La produccibn y nrequinriendo
- nuevas fuentes de trabajo.

Ahonra bien, tambifn el Mercado de Valonres representa
para Los inversionistas una nueva opontunidad de inventin
su dineno ya no sokamente con La mentatidad conservadonra -
de obtener inghresos segunos, s4ino con una mentalidad mds -
agresiva para que, cgn una adecuada diversificacidén de ELa
Anvensibn se puedan obtener mayonres nendimientos.

€L Linvensionista de ahora tiene mayores Lnstrumentos
de <invensibn tales como Petnobono, Papef Comencial, Cetes,
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ete., que ofrecen unos nrendimientos mayores que otros, de
L0s cuales dependen del tipo de La inversidn que el <invex
ddlonista Gpie para asu beneflecio. Sin embargo, es necesa--.
nio tenen una adecuada nocidn del medio bursdiil y conocedl
miento del cdleulo def rendimiento, porn £o menos, en ef -
Lipo de valor en el .qué pilensa Lnveatin, astf como taner -
presente el riesgo que fieneir cada .inveasibn y La siftua--
eidn ecbnomica a nivel nacional e internacional para po--
der saber, en qué momento, cuando y en"qqé se debe .inven-
tin.

Existen inversiones que rinden mayores rendimientos
que otnos dentro y fuera del mencado, sin embargo, se de-
be tener en consideracdidn todos Los gactonres que Lnﬁtuyan
d&uectamenta a La 4nuea5L6n. :

Unos de Los factores mds importantes que se adentra
en £a inﬁenéidn, es el econfmico, ya que en ¢3té 4e mane-
.jan todos Los factores que contribuyen para el chlculo de
Las dLﬁeaentea taaab, taLeA como de 4n6£ac¢6u g mend4m4eu
- 2o,

AL momento de hacer una inversifn es necesarlio comsi
derar La tasa de inffacibn existente en el pals, ya que,
todo Lnversionista trata de tenex mayonres rendimientos La
Les que Ze ayude a superar La &u&&ac&du. S

Poxr dttima, después de haber tomado en consideracién
Los factones que Lnfluyen dinectamente a una Linvernsibn se
rd necesario analizar £os rendimientos que ofrece cada va
Zon en un cieato tiempo, y asi poder inverntin segdn La ne
cesdidad del Lnvensionista en ef Zipo de valor que mds £Le
convenga. ' '



- Terminologfa

.‘%ursﬁtil.
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TERMINOLOGIA BURSATIL .
"A"

ACCTON, Titulo valor que representa une de Las graccio--
ned Lguales en que se divide ekl capital social de una s0-
ciedad anbfnima. Acredita £Los derechos de sccio y su Lm--
porte nephresenta el 2imite de RZa obL&gacLGn que contnae -
et aec&on&Ata ante tercencs y La empaeéa misma.

ACCION DE CRECIMIENTO. Accibn de una socdiedad anbfnima cu
yas utilidades se han Lncremeniado conslstfentemente duran -
te vanios ejercicios y se espera que se incremenien en el
futuno a una tasa superior al pﬁdmedza.

ACCION DE RENDIMIENTO. Accibn de una empresa, cuyos divi
dendos han producido una wutilidad constante durante va---
nios amos. ' ‘

ACCTION LIBERADA. La que estf totafmente pagada.

: o p |
ACCIONES COMUNES. Son tftulos valonres que otongan a sus
tenedornes Los mismos denechos y obligaciones sobre La to-
ma de decisiones y pollfticas de La empresa; dan derecho a
percibin dividendos despubs de que La empresa ha pagado -
Los dividendos correspondientesd a Las acciones prefenen--
£Les.

ACCIONES PREFERENTES. Accdiones con derecho a percibin --
utilidades de La compania, antes de £as comunesd en ef - -~
reembolso del capital s4i La compaiia es ziquiddda. Comdn
mente tiene un dividendo §450 y acumulativo.y asu deaecho
de voto estd Limitado.
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TERMINOLOGIA BURSATIL;_
AP

ACCION. TiZtulo valor que representa una de Las {raccio--
nes Lguatfes en que se divide el capital social de una s0-
ciedad andnima. Acredita Los derechod de socio ¥y su im--
pornite representea ef LImite de La obligacidn que contrae -
el accioniste ante terceros y La empresa misma.

ACCION DE CRECIMIENTO. Acceibn de una sociedad anénima cu
yas uititidades se han incrementado consistentemente duran .
Le varios efercicios y de espera que se incaementen en el
futuro a una tasa superior al promedio. -

ACCION DE RENDIMIENTO. Accibn de una empresa, cuyos divi
dendos han producido una utifidad constante durante va---

nios anos.

ACCION LIBERADA. La que estd totalmente pagada.

- ACCIONES COMUNES. Son tftulos valones que olorgan a sus
tenedores Los mismos denechos y obligacdiones sobre La to-
ma de decisiones y polliticas de La empresa; dan dereche a
pereibin dividendos despuls de que £a empresa ha pagado -
Los dividendos cornespondientes a Las accliones preferen--
Les. ) ' :

ACCIONES PREFERENTES. Acciones con derecho a percibir --
utilidades de La compania, antes de £as comunes en el - -
reembolso def capital &£ fa compadfa es £iquiddda. Comdn
mente tiene un dividendo §ijo y acumulativo. y su derecho
de voio estd Limitado.
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ACciONES PREFERENTES CONVERTIBLES. Las que pueden can---
feanse por accfones comunes bajo condiciones predetenmina

daa gy dentrno de cdernto pernfodo de tiempo. EL dividendo ~
puede sen acumufativo o no acumulativo.

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES. Son aqueflfas que, --
ademds de tener denecho a £os dividendos §Lfos estipula--

dos, tienen derecho a dividendos adicionales bajo circuns
Ztancias phedetenrminadas.

ACCIONISTA, Propletaric de una o varias acclones de una
empaesa que £¢ acreditan como socio de La misma. Su poxr-
centaje de propiedad de deteamina dividiendo el ndmeno de

acciones de fas que es dueiio entre el total de acciones -
de fa emphesa.

ACEPTACIONES BANCARIAS. Letras de cambio emilidas por em
presas a su proplo orden y aceptadas poh institueclones de
banca miliiple en base a crnéditos que Esias conceden a --
aguéllas. EL comercio con aceplaciones bancarius se nrea-
Liza en fonma extrabursdtif, es decin fuera de Bolsa.

AGENTE DE BOLSA. Persona §isica autordizada por La Comi--
s8i6n Nacionaf de Valores y por La Bolsa Mexicana de Valo-
xes pana operar como intermediario en ¢l meircado de valo-
res, E& aceionista de Za Bolsa Mexicana de Valores y es- -
Z8 autorizado para £Levar a cabo La compra y venta de va-
Lones cotizados en Bofsa, previa demostracibn de s0lven--
cia eeconbmica, elevada calidad monat, efdiciente capacidad
Zéendica ¢ ampiibb conocimientos en maienia contable, admi
nistrativae, fidanciena, Legal y burs&tif. Actlda como con
sefero de sus clientes, asesordndolos sobre Las invensio-
nes mds convenientes y adecuadas.
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AGENTE DE VALORES. Persona gisica o moral insdcaifa en el
Registro Nacional de Vafonrnes e Inteamediarnios, que estd -
autonizada para realizas varlfas actividades dentro del --
Hercado de Valores, con La Limitacibfn de operar en Bolsa,
a mencs que dea aceptada como socio de £a Bolsa Mexdicana
de Valores, en cuyo caso se denominard "Agente de Bolsa”
{8 ¢4 pernsona f{ilaica) o "Casa de Bolsa" (s&i es persona -
morall. '

AL PORTADOR. TZtulo valor en el que no 4e consigna el --
nombre del propietario, pagadero af Lenedor y negociable
por sLimple entrega.

AMORTIZAR. Redimin el capital de una deuda.

ANUNCTADOR. Persona desigrnada para inscribin Lod cambios
duranZe fLa sesilbn bunsdiil en fLa pizarnra establecida con

este objeto en el plso de Remates de La Bolsa Mexdicana de.
Valonres. '

A PLAZO 0 FUTURO. Openracifn Bursdtif en £La que de convie
ne, desde el momento en que se realiza, que du tiquida---
.edbn send hecha en un plazo futuro, e cual no podrd exce
der de 360 dias, pudiendo Liquidanse anticipadamente por
acuerdo de Las partes. ’

ARBITRAJE. Compra y venta de valores de una mZAma empre-
sa en Bolsa de Valonres distintas, con el §in de obtenern -
- una utilidad por La diferencia en £Los preciod.

ASTENTO. En ef negistrno de La compra o venta de tLtulos
vafored que realiza un Agente de Boldsa u Operador de PLiso
durante una sesibn de Remdte, para un meforn controd de --
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Aus openaclones y para informan a lercenos.

AVAL. Garantia escrita otorgada a ura emisién de titulos
valores de nenta §ija, por una persona {fsica o mornal, --
afena a La propia emisora y que 3e compromele a pagar £0s
intereses y amontizacién del capital, 84 La entidad emiso
ra no Lo hiciera. Flrma con que Ae aflanza o garantiza -
un documento de caédito al respondenr de La conducta de --
otnos.

"B n

.BANCA DE INVERSION. Es La actividad enfocada a adquinin

valores panra distribuirlos entre el plblico. A través de
La Banca de Invensibn se adquieren Las acciones de La em-
presa que Las emite o de 2os principales accionistas del

negocio, con £a ALntencibn de colocar entre el pablico. -
Las Casas de BolLsa se constiiuyen en banquenos de invex--
84i6n cuando adquienren Las accedlones de una empresa para --
distnibuinbas éntne Los invensionistas mediante oferta pd
bLica. '

BENEFICIOS BRUTOS., Suma de todos Los 4ingresos de una pen
sona §isica o sociedad, s4in deduceibn alguna.

BENEFICIOS LIQUIDOS NET0S. Suma de.Los ingresos de una -
persona gLsica o sociedad nestando Los gastos oniginados
pana obtenerlos y Los Limpuestos conneApondienteA,'

BONO. Valor emitido por una empresa ¢ por ef Estado, que
constituye La evidencia gormal de una deuda, Lo cual el -
deudor {emisor) se compromete a pagar af acreedor [compra
don def Bono) en deteaminado plazo, mds Los intereses que
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dicha deuda genere. Es diferente de una acedlbn en que se
consitituye una deuda de quien £o emite y no una parie afl
cuota de £a propledad.

BONOS GUBERNAMENTALES. Lo4 emdite el gobienno y geneaan =
un £Lntenés pagadero perdifdicamente y su garanitla esid res
paldada por ventas del patrimondie nacional (petrdieo, - -
mar, etfc.}. La deuda contralda se divide en extranfera e
interna. Esta detima con distincibn en moneda nacional y

extranjera.

En el caso de M&xdico, £a colocacibn pdblica de bonos gu--
beanamentales estd autorizada, pero es mis comdn su colo-
cacidn regufar en nresenvasd dez Banco CentAaC Yy con Lasas
de intends especiales.

BONOS HIPOTECARIOS. TALtulos valor al portador o nominati
vos, emitidos porn una Linstitucién de cenédito hipotecario,
reditda una tasa de interds §ijo que 4¢ paga mensualmente
y edtdn sujetos a amortizaciones por sorteo.

Los bonos hipotecanios estdn garantizados por enédites hi
potecarnios otongados por La institucidn emisonra y autordi-
zados por La Comisidn Nac&onaz Bancaria.

BOOM.  Pafabra inglesa que se utifiza para designar un al
za burnsdtif desmedida.

BURSATIL. Té&rmino retacionado con £a Bolaa de Valonres, -
con Las negociaciones que se LLevan a cabo en €ata y con
Los papeles o vafores reglstrados y openados en su Salén

de Remates.
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BURSATTLIDAD. Caractentstica de fos tftulos valores que
20s hace {&cilmente negociables en Las Bolsas de Valones.

” C"

CAMA. Openacidén en La que el Agente de Bolsa u Operadon
de piso din& a viva voz: "Pongo una cama", Lndicando La
emiAona} senie, cantidad de acciones y difernencial entre
Los precdos que fLjard po&teniommehte. Quien acepte es--
cuchar La cama estand obl.igado a operan a £o0s precios det -
_dééenzhcial pactado, teniendo £a opeifn de vender o com--
prarn. Esta openacibn se nrealiza con un paquete considena

bie de acciones y ya es poco comln en La Bolsa Mexicana -
de Valones.

CANJE. OpénacLGn que La empresa emisona nealiza y consis
te en el cambio de titulos recien emitidos por Los anti--
guos, de acuerdo con una proporeibn variable; puede signi
ficar o no, fLa entrega de una cantidad de dinerno, segdn -
se trnate de suscaipeibn o capitalizacién de acciones.

CAPITAL. Suma de fas cantidades entregadas pan Los acc&o
n&Ata& de una AOCLedad anénima para su constitucibn.

CAPITAL CONTABLE. E4 la difenencia entre Los activos y -
pasivos de una empresa, Estd constitufdo ponr el Capital

Socfal, Resenvas, Utilidades Acumulfadas y Utilidades del
efencdedo.

CAPITAL SOCTAL. Estd nrepresentado por el nlmero de accdo
nes emitidas, multiplLicado por el valor nominal de &stas.

CAPITALIZACION BURSATIL. Pardmetrno que se obtiene al muf



tiplicar el ndmero de accLlones en circulacibn, poar su co-
tLzacibn en Bolsa, en una fecha detfenminada.

CAPITALIZACION DEL MERCADO. Par&metno que Ae hace del ca
‘pdtal social de una empresa, mediante £a conversifn de --
sus utilidades en capital, enztregando accioned a sus 40--
cf{as, en propoeacdidn al namere de aceloned antiguas de - -
que sean poseedonres.

CARTERA DE VALORES. Conjunto de titufos valon en poden -
de una empresa ¢ persona.

CASA DE BOLSA. Persona moral consitituida como sociedad -
“anbnima y autorizada por La Comisi6n Nacional de Valores
y porn La Bolsa Mexicana de VaLores para fungirn como Lnten
mediario en ef mercado de valores. Sus principales fun--
ciones son La promoeibn Yy asesornia en Lnversifn, anfli---
448, administracibn, colocacibn de valores y operacifn --
bunsdtil. AL igual que Los Agentes de Bolaa, Las Casas -
_de Bolsa son socios de La Bolsa Mexicara de Valoxres.

CEDULA HIPOTECARIA. Titulo valor, nominativo o ak porta-
don, emitido por un banco hipotecanio gque tiene como ga--
- rantfa Los créditos concedidos pon el emisor, Los cuales

a su vez cuentan con el respaldo de una hipotecd dobre un
inmueblfe. Pagan intereses {ijos mensuales y estdn suje---
tos a amortizaeién.

CERTIFICADO PROVISIONAL. Documento negoceiabfe en Bolsa -
que 4e otorga pon aumentos de capital y son canjeados pon
Las acciones definitivas, cuando Estas se tienen {fsica--
mente. Las entrega £a emisona para que temporalmente £04s
accionistas acrediten sus dernechos.



- 230 -

CERTIFICADUS DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFI). Es-
tfmulo a La inversifn en el Mexrcado de Valores otongado -
por el Gobderno Federal a través de La Secretania de Ha--
elenda y Crnédito Pabilico, consdistente en un caldito con--
tra el pago de Lmpuestos federafes que obiienen Los Lnven
siondistas, bajo impLemento de Los nrequisitos establecd---
dos.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ([CETES). -
Son tLftulos valores ab pontadon emitidos pon el Gobierno

Federal a 2ravés de 2a Secretarfa de Hacienda y Crnédito -
Pablico. No estipulan pago alguno de intereses a su tene
don;.peko a través de su colocacdln con una Lasa de des--
cuento, el rendimiento queda detérminado por La difenen--
cia entre el precio a que se compra y el valor nominal en
zuegada al sen amont&zado. Se emiten en serie ¥ otorgan

Los mismos derechos en La misma proporcibn a sus poseedo-
res. La amortizaciln de estos titulos es a L£os tnes me--
ses y se consideran dentro del Mémaado‘de Dinero.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION. ‘Son tftufos de erédito --
que nepresentan: '

a) EL denecho a una parte pnopouc¢ona£ de Loa rendimien-
tos de Los valonres, derechos o bienes de cualquien --
clase, que fenga en fidedicomiso.irnevocable para ese
pnopdaito La sociedad fLducdiania que Los emite.

b] EL derecho a una pante proponcional del producto neto
que resulta de Za venta de dichos bienes, derechos o

valonres.

c) EL derecho a una pante pnaponcionazldet producto neto
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que nresulta de €a venta de dichos bienes, derechos o valo
rnes.

CIERRE, HECHOS AL. E& el dlitimo precio que aparece ehn --
Las pizarnas de Los diferentes titulos valor coidlizados en
una sesibn burnsdtil en La Bolsa Mexicana de Valones.

CLAVE, Palabra, sigla o colocacifn de Letras (mlximo s£e
te) que se asigna como sfmbolo a una empresa emisora de -
valores y con La cual es Ldentificada en La pizarra de co
tizaciones y en todas Las Listas de cotizacddn publicadas
por La Bolsa Mexicana de Valonres.

COLOCACION. Se conoce también como oferta pdblica y es -
La operacién que hace una Casa de Bolsa,. condistente en -
ofrecern p&blicamgnté valores de una emidora en el Merca--
do. Las colocaciones pueden sen primarias, 84 Los recun-
508 {inancieros obtenidos en el Mercado van directamente
a La emisona y secundardia cuando Los antiguos accionistas
venden parte de sus acciones.

COLOCADOR. Persona moral que <interviene como <inteamedia-
rio en una colfocacibn de valores. EL colocador debe sex
una Casa de Bolsa o bien un grupo de ellas, al cual se ---
Leama "sindicato” en el medio bursdtil. '

COMISION, Denrechos profesfionales éue cobran Los agentes
por comprar y venden tztu£04,'eaponeé Yy otros bienes. EL
monto de este pago estd foramulado por £€a Comisién Nacio--
nal de Valores y aulorizado por La Secretaria de Hacienda
y Cnédito PdbLico a través de un arancel. '

CONTRAPARTIDPA. Se refiene a La mutua correspondencLa en-
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trhe La ofenta y £La demanda.

CGRRETAJE. Procedimiento que'neatiza un Agente o Casa de
bolsa, al comprar o vendeir valones por cuenta de un Lnver
sionista. ER tEamino tambibn es utilizado para denominan
L0s hononranios que cobran Los Agentes y Casas de Bolsa 40

brhe Las operaciones que healizan pon cuenta de sus cfien-
tes.,

CORRO. Anea de trabajo ubicada en el Sal6n de Remates --

desde La que se LLeva el negisirc de Las positunas de com-

pra-venta, hechos y sus tendencias, deteaminados porn Las

o o{kntaé y demandas de aggnteb y cpenadores de plso dunran-
te Las horas de contratacibn. '

COTTZACION. Precio a que 4¢ compaan ¢y venden Los valones
. en el Salbn de Remates de La Bolsa Mexdicana de Valohres.

COTIZAR. Se usa Zambién como simbnimo de §ijar un precio
.0 contratan.

CRACK. Palabra ingfesa que deseribe un acelerado movi---
-miento ascendente de Los precios de Los titulos valores -

opernades en el merncado, debideo a situcdciones excepciond--
Les. '

CRUCE, OPERACION DE. Openracisn que se produce cuando un

Agente de Bofsa u Operadon de piso tiene una orden de ven
ta de un cliente y una de compra de otno ecoincidiendo am-
"bas en cuanto a La emisora y er ef precio. Con objeto de
que el Agente de Bofsa u Operador de pibé no Zenga que --
vender y Luego hacen La openacibn contrania, ef heglamen-
o de Ra Bolsa Le penmite compensan enthe 8L Las dos ope-
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naciones. EL dnico requisito es que tiene gue hacerlo a
viva voz, a través de un micrffeno instalado en ef plio -
de nemates, para que ctros agentes u operadores de piso -
tangan La oportunidad de Lntervendin en La operacdibn sdiem-
pre y cuando mejoren £os precdios de compra y venta.

CUENTA DISCRECIONAL. Cuenta en fa que el cliente da fa--
cultades a 4u Agente o Casa de Bofsa para que Le compne
0 venda vatores Libremente, de acuerdo a su criterdio.

CUPON. TXLtulo valor adherido a Las obligaciones y accio-
nes (debpnendibté) éuga funeibn es acreditar el derecho -
al’ cobro de intereses, dividendos, a suscaibin o a capita
£Lzan.

CICLO ECONOMICO. Proceso de aumento y disminucitn del --

producto nacional bruto de un pais durante un Lapso deler
“minado.

CONSEJO DE ADMINISTRACION. Ongano designado pon Los ac--
cionistas. de una sociedad andnima para dirigin Las activd
dades. de La empresa.

"v"

DEPRECIACION. En £€rminos contables es La disminucibn --
que en un valor de adquisicibn sufre un activo §ifo pon -
nazén def uso o deterloro §isico a través del tiempo.

DERECHO DE SUSCRIPCION. Opcibn que se concede a Los ac--
cionistas de una sociedad anfnima para suscribirn, con pre
fernencia a quienes no Lo 4on, Las nuevas acclones que £a

emisona ponga en circulacién al ampliar su capital. Se -
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acredita mediante un cupbn. ‘Los derechos de suseripeibn-
de Las aceiones nominativas, que no LLevan cupones adhe--
nidos, se nepresentan mediante centiflfcados o vales que -
expide La compaifa emisora. ‘

DILIGENCIA DE TRANSFERENCTIA. Anotacifn af dorso, con el
visto bueno de 2a sociedad emisona, que deben LLevar Los
tLtulos nominativos endosables y que acredita La transmi
8i6n a favon dekl compradonx. o '

DILUSION. TDisminucién en Las utilidades por acedifin. Se:
produce en ganeaaz'cuando'una'empmeéa nealiza un split, -
decneta un dividendo en acciones o emife nuevad acedonesd
en una proporcdidn mayon azhckecimiento de Las utilidades.
Eata ditusibn es determinada porn £a empresa.

DIVERSIFICACION.  Operacibn de estructuran una cartera --
con difenentes clases de valores, con‘objetq de disminuin
el niesgo. :

DIVIDENDO. Reparto que s¢ hace-a £os accioniatas de Las
utitidades obtenidas por La empresa en deteaminade ejer--
cledo; su importe es decretado por La Asamblea Genenal de
Acelonistas. Los dévidendos pueden sern en efectivo o en
especie (acciones). ' ‘

DIVIDENDO A CUENTA. Parnte def dividendo aciive que £a em
presa paga anticipadamente a cargo de £04 beneficios del
ejerciclo que estd transcurniends.

DIVIDENDO BRUTO. Dividendo activo sin deducin Los impues
Ztos a carngo delf aceionista.
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DIVIDENDO COMPLEMENTARIO. Panrte def dividendo a cuenta,
pagando con antertforidad; LZa suma de ambos nepresenta el
dividendo totafl.

DIVIDENDO EN ACCIONES. Reparto de utilidades que ne se -
paga en efectivo, 4Lno en acciones de La propia empresa -
0, en su caso, con acecLlones de alguna §ilial o subsidia--
ria. Este tipo de dividendo es pagado por Las empresas -
que desean relnvertin Las uiilidades obtendidas para Lncre
mento y desarncllo def propio negocio. ' '

DIVIDENDO NETO O LIQUIDO. Parnte de £os beneficios de una
.empresa que efeefivamente pencibe cada accibn y que nesul
ta de deducin def beneficio bruto acordado, £08 impuesitos
a cango deld accionista. '

DIVIDENDO ESPECIAL O EXTRAORDINARI(O. Pago en efectivo o
en acclones decxetado en foama adicional af dividendo or-
dinardio. '

. ) ) agn

EMISION. Acto de emitir valores una empresa. Conjunto ~
de valores que una emisqaa crea y pone en circulacdibn. -
Una emisibn puede sex phblica, 44 s¢ rnealiza La coloca---
cibn de Los titulos en el Mercado de Valores, a través de
La intenmediacién bursdtil y privada 8L La colocacibn se
hace a £0s actuales accionistas o a través de fa venta di
recta de un pagquete de acciones def vendedor al compra---
don. ’

EN. DESCUBTERTO. Expnresdidn que se emplea para calificar -
una compira o venta de calédito, sin tenea el intenresado el
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diuéno 0 Los tLiulos.

ESPECULACION. Compra y venta de acciones, aprovechando
las fRluctuaciones de La ofenta y La demanda con La Lipnten-
cibn de obtenen en un tiempo nelativamente coxio, benefi-
cios con niesdgos supeniores a Los normales.

EX-CUPON. Sin derecho af cupén que ha vencido. Los valo
nes de renta fija se cotizan ex-cupbn a partin del dia de
su vencimiento y Las accdones desde ef que se sefiala para
el pago def dividendo.

EX-DERECHO DE SUSCRIPCION. S.in Los derechos.  Cuando una
compaiila aumenta su capdital social, ofrece a dus accionds
tas el derecho de suseribin dicho aumento noamalmenite a -
un precio menor al del mencado. Cuando una acedibn s ne-
goc&ada ex-derecho, sdignifica que es04 denechoA fueron ne
tenddos o ejencitados pon ef vendedox.

EX-DIVIDENDO. Sin dividendo. Cuando una accibn se vende
ex-dividendo, el precio de La acedién genenalmente expeni-
menta una baja similar alf valor del dividendo. EL compra

don de una aceifn ex-dividendo no tiene denecho al divi--
dendo decnetado.

EXENCION TRIBUTARIA. Concesidn de La Secretania de Ha--- -
cienda y Cnédito PdbLico a Ros vatores de renta variable

para que no paguen Limpuestos por openaciones de compra---
venta a ganancias de capital,

"Fll

FTANZA. Depbsito en asectcdo o0 fondos pablicos que’qbon-



- 237 -

tan Los Agentes ¢y Casas de Bolsa, a disposicibn de La Bol
da de Valores, para garantizan ef cumplimiento de £as - -
obligaciones derivadas del carngo.

FIRME, OPERACIUN EN/TOMA EN. Propuecsta de compra o venta
de Srdenes necibidas a un precio £imitado, hecho por Los
Agentes. Se nreglstran cronolbgicamente.

FLUCTUACION. Movimiento alternado de afzas y bajfas en --
Los precios de Los valores burnsbtifes.

FONDO DE INVERSION. T4ipo de sociedad de invensibn muy ex
tendido en algunos paises, caya capltal es vaniable y es-
14 representado por parficipacLones que compra ¢ vende el
‘dondo a Los interesados. Cuando adquiere una pantécipa--
cién reduce el capital por el mismo importe y viceversa.

"G"
GANANCIA DE CAPITAL. La que se obiiene af vender un va--
Lon burnsdtil a un precio mayon que aquél al que se adqui-
nL6. '
GARANTTIA. Respatldo neat o quirografandio en valores de --
renta fija que protege af inversionidta en cuanto al co--
bro de sus derechos y recuperacilin del capital Lnveatido.

"H"

HECHO. Realizacibn de una compra-venta de tftufos valo--
nes en La Bolsa, a un precio deteaminado.

HIPOTECA. Gravamen que se establfece sobre bienes <nmue- -
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bLes para garantizar el pago de un cn@déto.

HOLDING. ©Palabra inglesa que designa a aqueflas socieda-
des cuyo objeto es La posesibn de acciones de otras empre
sas. ) '

L Ill

INDEXADO. Calificativo que Ae aplica a aqueffos valores
de nenta fija cuya amontizacidn o Lntenés estd Ligado a -
Las fluetuaciones de un fndice, con obfeto de aségurar al
- tenedor en poden de compra constante.

INDICADOR. Indice de movimientb& de diversos factones --
bursdtiles que oﬂnece una nocién def comportamiento del -
Mercado de Valores. :

INDICE DE PRECIOS ¥ COTIZACTONES. B Zndice.bunsdtif pue
de compnanden anCLob promedio, precios al cienne, pre---
cios de venta, “ete. y nealizar ponderaciones que expresen.
La tendenc&a centnaz de una muedtra representaiiva.

CINFLACION. Azza geneualizada de pnecios gznemada pon un
aumento de dinero en c&ncutacLGn, sin el coanApond4entz
incremento en La pnaducc&6n de biencs en ef mercado.

INFORME ANUAL.. Repoxrte quz*hacen zaalempnebaa con objeto
de infoxrman a sus accionistas de Los nesubtados Logrados
durante el efencicio contable. Esite Lnﬂoﬁme incluye ef -
batance, e estado de péndidas y ganancias y ef estado de
origen y aplicacibn de recursos.

INTERMEDTACION., Conjunto de peasonas fLsicas o morales -



registrnadas como Agentes de Valores en el Regisitro Nacdio-
naf de Valores e Tnteamediaxniosd. Los Agentes de Valones

que Lnghedan como s0clod a fa Bolsa se denominan Agentes

ae Bolsa o Casas de Bolsa, segln. se trate de penrnsonas §ZL

sdLeas o0 monales, nespectivamente.

INVERSION, Adquisicién de valores o bienes de divernsa in
dole para obtenenr beneficios por £a tenenciLa dz Los mis--
mos.

INVERSION INDIRECTA. Es aquella que se realdiza a través
de una sociedad o fondo de invensidn.

INVERSTON INSTITUCTONAL., Invernsién financiera reallzada
poa una empresa o entdidad.

INVERSIONISTA. Pensona {Zséca o moral que neafiza Lnver-
sdiones. ‘

INVERSTONISTA INSTITUCIONAL. Es La insiifucdén que por -
ordenamiento de fa ley debe Lnvertir parte de sus cafones
en valores. Genenralmente s¢ concce en MExico con este --
nombre a Las compaiifas de segunos, de fianzas, institucio
nes hipotecanias y financieras y a Los bancos de debé;i--
Zo.

INVERSTION REAL. Apticacifn que hace La entidad emisora -
de Los fondos recibidos por Los acciondistas, en bienes de
produccibn como equipo, instalaciones, etc.

”L"

LIQUIDEZ., Facilidad de algunos bienes, titulos o Qaloaeé



- 240 -

en 2os que se ha Lnventide para conveatirse en dineno en
‘efective mediante su venia.

LOTE. Confunto de accionesd que forman una unidad con La
que ¢ hacen operaciones en La Bolsa de Valores. En La -
prflcetica se toma como pnototépo‘ez elote de 100 accionea.
A cualquien cantidad menor al Lote se Le denomina PICO.

NM"

MERCADO. Encuentro organizado entre ofenta y demanda.
'MERCADO ABIERTO. Sistema de operaciones que Liene por ob
jeto evitar Los movimientos fuentes de Los cambios y daxr

estabibidad en "mencado abiento" def Banco Central, porn -
efemplo, consiste en compran o venden titulos de La deuda
piblica a Lravés de La Bolsa, para regulanrn el circulante

0 blen esitabilizan Ros precdios de Los valores pablicos.

HERCADO ACCTONARIO. Es aquél en et que se operan exclusd,
vamente acclones. En México el mamcado accfonarnio se di-
vide en dos grupos principales: Las emitidas pox LnotAtui
ciones de cn¢d¢to, compaififas de segunos, de fianzas y s0-
ciedades de Lnvensibn y/LaA emitidas pon 4ac¢adade5 indus
triales, comerciales 'y de denviclos.

MERCADO ALCISTA. Peafodo por el que pasa el mercado ac--
cionario, cuando existe un afza generalizada, al predomi-
nar La demanda so0bre £a ofenta. '

MERCADO BAJISTA. PerZodo en el que en el mercado de ac--
ciones, predomina La ofernta sobre 2a demanda, provocando
una baja genenafizada.
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MERCADO DE CAPITALES. Conjunto de ofertas y demandas s0-
bre fondos, para el financimiento o Lnversién a Largo pla

Z0.

MERCADO DE DINERO. Conjunto de ofertas y demandas sobre
fondos para el financiamiento o Linvensién a conto plazo.

MERCADO DE VALORES. E£ «integrado pon el conjunto de ins-
tituciones, empresas e Lnvensionisitas que participan en -
Las operaciones de compra-venta de valores bursdtiles. -
Se divide en Mercado Accionanio y Merecado de Renta Fija.

MULfIPLO PRECIO-UTILIDAD. Indicadon que se obtiene ak di
vidin ef precio mds needlente de una aceibn entre La utifl
dad anual obtenida en el G&timo ejercicio coniablfe de La
empresa emisona. '

"N"
NEGOCTABLE. Canracterfstica de un valor, que peamite - ~-
transmitin su propiedad con gran rapidez.

NOMINATIVO. TZtulo-vafor en ek consigna el nombre del ad
quirente y su paapiedad.az Lransmite meddiante endoso.

HO"

OBLIGACION., TZtulo-valor emitido por una sociedad anbrni-
ma, comdnmente af portadon; representa una parnte def cré-
dito otorgado con cargo al emisor. Las obligaciones redi
tdan una tasa de interés fija y esidn sujetas a amortiza-
cibn mediante sorteoc o a vencimiento §ifo0.
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OBLIGACION CONVERTIBLE. Aquélfla en La que previamenie se
~ha decidido que pueden conveniinse epn acciones, cumplien-
do con clentos requisditos.

OBLIGACION HIPOTECARIA. Es aquélla que esid garantizada

con hipoleca sobre bdienes de propiedad de La sociedad emi
sdorc. ’

OBLIGACION QUIROGRAFARIA. Es aquélla cuya garantla nes--
ponde a Las caracterlsticas de funcionamiento de La empre
"sa, expectativas, Lintenbs de Los titulos, amortizacibn de

' Lob mismos, neajuste de Los inteneses pactadob y otnab --
deudas de La empresa emisona.

OFERTA PUBLICA. Ofrecimiento de una emisifn de valones -
por akgdn medio de comunicacién masiva o a pernsona inde--
texminada. Se hace para suscrnibin, enajenar o adquindin -
valonres que se emitan en serndle o en mada. La ofenta pd--

blica deberd sen autGALzada por La Comisidn Nacional de -
Valonres.

OPERADOR DE PISO. Funcionario de una Casa de Bolsa, con
autorizacién de La Comisibn Nacionat de Valores y La Bol-
sa Mexicana de Valores para operan con valones nregisira--
dos en Bolsa, previa demostracidn de sofvencia eeondmica,
elevada calidad monal, eficiente capacidad técnica y am-- -
plios conocimientos. Ademds Los Openadones de piso deben
cumplir con una prdetica de seis meses como minimo en el

Saf6n de Remates para obifenen La autonrizacibn connespon--
diente.
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npn

PAPEL COMERCIAL. ©Documento que permite £a captacibn de -
_necunsos pon La emisibn de pagarés de algunas empresas. -
Este instrumento pentenece af mencado de dinenro.

PAQUETE. Conjunto Iimportanie de acciones emitidas pon --
una empresa, que conserva un LinversionisZa en su cartena;
que ofrece un colocador para su venta en el mencado, 0 -~
con el que se hace una OPQMQCLGH de compma-venta en un mo
mento dado. '

PETROBONOS. Certiffcados de paatlcipacién con neembolso

garantizado, que producen un rendimiento §ifo minimo, pa-
‘ gadero tnimestralmente. Son emitidos pox Nacional Finan-
elera, La cual se obliga a pagar al vencimiento de La emi
s4i6n el valor del titulo, de- acueada al precio de mencada
Lnxennac¢ona£ de nuesdtro petréleo eh ese momento.

PICO. Es una cant&dad de aceiones menor a La que se zata
btece como unidad de LntencambLo 0 Lote. : -

PIGNORACTON. Entrega de uazoaeA en prenda para gaaanta--
“zan, pon negta genenaz an’ ernédito. B o

PIZARRA. La pizarra permite a L£04 Agentes visualizan Los
negistnos nealizados y en base a ellos tomar una deei----
cibn. Los datos que contiene son: Nombre de La emisonra,

postuna de venta y compra [(cantidad y precio), precio de

cienne de La sesibn anterion y Los hechos zealizados (can
tidad y precio), que peamiten obsenvan su tendencla, af -
final de La sesibn de operaciones, se anola el ndmeno de
accliones negociadas. B
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PLAZ20. Operacdién burnsdiil que comprende el Lapso entre -
su contratacibn y su Liquidacidn,

PORCENTAJE. Cantidad que nesulla tomando cien como uni--
dad; zanto ponr clento.

PORTAFOLIO 0 CARTERA. Conjunto de t{tulos valores diven-
508 que posee una pensona fLaica o mornal. Puede estar --
‘eonstitufdo por bones, obligaciones quirografanrias ylo hi
potecarias, cédulas, acciones preferentes y accionesd comu
_nes, ete., emitidas porn diferentes tipos de empresas.

PdSICION TECNICA. Situacibfn que guanda un tftulo-valonr -
en el mencado debide a varios factores técnicos como volu
. men, compontamiento‘de La ofenta y La demanda Yy compara-~-
cibn con acciones de bajo precio. Esta posicibn técnica

pexmite hacen un pronbstico del compoutam&anto futuno def
precio de estas accilones.

POSTURA.  Precio al que se ogrecen o demandan titufos va-
" Roxres. ‘ ' ‘

PRECIO. Valor monetario que 4¢ Lo asigna a un titulo va-

Lon en Las opemac¢onea de compaa -ventia que se realizan en
La Bolsa,

PRECIO/UTILIDAD. TIndicador nésultante de dividin el pre-
cio de mercado de una accibn entre La utilidad anual obie
nida por dicha aeccifn en el Gltimo ecjercicio contable de

La empmeéaiéwidoaa..

PRECIO A LA PAR. Precio igual al valor mominat delf £itu-
Lo. : '
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PRECIO DE PARTURA. Phreedlo en el que un;tzzuﬂo valon 4Lni-
cdf La sesifn bursdiif. '

PRECIO DE CIERRE. Precio a que ée hace La GE€Tima openra--
eL6n con un valonr bunsdiif en una sesién de La Bolsa. ~--
También se conoce como G€timo hecho.

PRECTIO DE MERCADO. Precio a que se negocdan Los ZLiulos
bunsdtiles en La BolLsa de Valores. '

PRECIO BAJO LA PAR. Precic menor al del valon noanaZ --
datvtituta.r : -

PRECIO SOBRE LA PAR. Precio mayor af valfor nominal def -
titulo., .

PRIMA. Sobre precic que se paga sobre ef valor nominal -
ded titulo, ya sea 6ite de renta variable o de renta §i--
ja. Tambiln se Le LLama asi a La diferencia que resulia

entre el valor nominal de un tftulo y el precio de coloca
cibn, por La comisidn qué cobran Los colocadores.

PRIMA DE EMISION. Cantidad que se suma al valor nominal
de £as acclones emitidas y debe sen cubienta por el com--
haadoa de €stas. Las obligac&oned generalmente no de emi
ten eon prima. ' '

PROSPECTO., Follelo que contiene fa Lnfornmacibén sobresa--
2iente de una emisién de valores que serd ofrecfda al pa-
beico con objeto de que £04 Lnvensionisias La evallen y -
tomen una decdsidn. Cuando el prospecio alecance fa difu-
si6n deseada, se realizard La ocferta de acelones por me-~
dio de un colocadon.
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PUJA. "Medida" que se utiliza en Bolsa para deteaminarn -
el imponte minimo en el que se aumenta o disminuye el pre
clo al que se ofrece comprar o vender una accibn.

PUNTO. Unidad con £a cual se miden Las §Luctuaciones que
tiene en el Hercado el precio de una acelbn.

”R"

RENDIMIENTO. Beneficio que producen £as imversiones en -
valonres, tanto de Renta Fifa como de Renta Vaniable. Es-
te nendimiento puede ser en forma de Lntereses, cuando es
pioducidc pon obligaciones 6Adiv£dend04, cuando es produ-
cido por acciones, Es La nenta o utilidad que proporclo-
na una Lnverdifn en valores.

RENTA FIJA, VALORES DE. Tltulos-valon con derecho a pen-
‘eLbin un inténbs §ijo dunante el plazo de amortizacibn, -
previamente establecido en La emisibn.

ngn

SERIE. Conjunto de tftulos emitidos por una sociedad, --
‘que 4e canactenizan por sen iguales y se suceden unos a -

otros. Asimismo, una emisibn se puede componen de uan&aé
senies de titulos.

SINDICATO DE COLOCACION. Grupo de. Casas de Boléa coloca-
donas que conjuntamente venden o disinibuyen une nueva -- -

emisdidn de valones o un paquefe de acciones entre et pi-~-
beico, : '

SISTEMA FINANCIERO. Dentro del sistema finmanciero se en- .
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cuentna ef Mencado de Valores, confoamado por el Mercado
de Dinerno, aepreseniado padincdpalmenie por el sLsiema ban
candio y por el Mercado de Capitales, repredentado por La
Solsa Mexdicana de Valores, Financiernas e Hipotecarias., -~
Actualmente se coitlzan en Bolsa dos Lnstrumentos del Men-
cade de Dinero: Los Cerntificados de fLa Tesorerfa de La -
Fedenracdibn y el Papel Comencial.

SOCTEDADES DE INVERSTON. Son entidades {inancieras cuyo
capital 2o forman aportaciones de ahonradonrnesd privados,
de maneira que de Le peamite a dicha sccfedad adquinin una
diversificada cartera de valores cuyo objetlive bdsdico es
mantener La seguridad ¢, en algunos casos, La Liquidez de
La suma que Le es conflada asi como La oblencién de nendi
mientos que Lendendn a ser mejores que aquellos basados -
en Lnversiones sobre emisonas Lndividuales, dado que el -
niesgo se reduce al minimo.

SPLIT. Es el procedimiento que consdiste en dividin Las -
acciones en cifrculactin de una compaiia en un nlmeno ma--
yor, sin modiflcar el capital social. EL §in que se pen-
s.igue es que esias accdlones sean compradas por un nlmenrno

mayor de personas. '

SUSCRIPCION. £Es el acto por el cual fas personas fisicas

0 morates manigiestan du vofuntad de ser socias de una 80
ciedad anfnima y 82 compromefen a adquinin una o vanias -

aceioned repredentativas del capital social de dicha so0--

cledad. La duscripeidn puede efectuarse en el momento de

La fundacién de una sociedad o en Los aumentos de capital

de La misma.

SECTOR. [Insfrumenio para agrupar entidades econbmicas pa
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na §ines de andlisdis,

SOCTEDADES DE INVERSION., Socdledad anénima que capla ire--
curnsos de ahorradores para efectos de invertirlos en valo
nes diversiffcados. ‘

SPOT. Precio pare Liquidacién Lnmediata en mercades de -
divisas, metales y mercanclfas bdaicas.

. HT”

TENDENCIA. Mov.imiento continuado al alza o a £a bafa que
sufre el Mercado en genernal ¢ un valor en particular.

TERMINO, OPERACION. A. Operacifn que debe Liquidarse a un
plazo §ijado. Cuando son opeionales de compra o de ven--
ta, se puede abandonar La operacdifn pagando una pxrima.

TITULO-VALOR.. Son zftulos emitidos em senie o en masd y
tienen por emison a una persona moral. Deben ser emiti--
dos bajo condiciones especificas y su Lanzamiento al pG--
bfico requiene deteaminados nagi&tnob Yy autorlizaciones ¢o
mo pon ejemplo, de La Comisibn Nacional de Valores y de -
La Bolsa Mexicana de Va@anea. ’

TITYLOS DE CREDITO. Son Los documentos necesardios para -
efercern el derecho conforme Lo indiquen sus condiciones -
anotadas en el mismo titulo. Panra efercen este denecho -
es necesando que en ef ZTextfo del documento se¢ indiquen --
dus pdnt&cuiaaédades, ya sea que se Lrate de un pagaré, -
cheque, fetra de cambio, ete., pueden sear nominativos o -
al portadon.
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TOMA DE UTILIDADES. Obtenex una ganancia de capitaf al -
vendex, aprovechando movimientos aledlstas en Los precdos.

TOMAR POSICION. Adquinin o ampfiar un portagolio de va--
Lones.

llu”

UTILIDAD POR ACCION. Cantidad que cornresponde a cada una
de £as acciones en clfrculacLbn de acuerdo con £La uXifidad
_nexa obzendida por La empresa en un efercicdio socdal.

° yn

VALOR NOMINAL. Es el que {fLgura en Los Xitulos.

VALOR CONTABLE. Es el resultado obtenide al dividin el - .
imponte del active total de una empresa, segin el balan--
ce, entre el ndmero de acciones en circufacibn.

VALORES TINMOBILTARIOS. Documento que rephresenia aqueflos
bienes, cuya caracteristica es La Linmovifidad fLsleca, co-
mo es el caso del teaneno, consdtrucclones, etfe. Estos ugj
Lores pueden ser emitidos porn entidades autorizadas, pri-
vadas ¢y gubernamentales; pagan un interés pernibdico fija-
do de antemano y son amortizados a su vencimiento. -

VALORES MOBILTIARIOS. Son aquefios documentos representa-
Xivos de bienes, que peapdiien fa transmisién de un dere--
eho de propiedad. Existen varias clases, pero no Zodas -
cotizables en Bolsa, pues deben formar parte de una s0la
emi{sién y otorgar Los mismos denechos a sus tenedores., -
Se clasifican en: Nacilonales o Extranfenos, pliblicos o -
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privados y de nenta §ifa o variable, atendiendo a £a na--
clonalidad, naturaleza del emisor y tipo de rendimiento.

VALORES PUBLICOS. Son Los emitidos pon el esiado o conpc
raciones pdblicas y aquellas oitrnas a Las que se da esia -
considenacibn para cumplin con alguna finafidad especifi-
ca.

VENCIMIENTO. Fecha a partin def cual se .pagan £04 cupo--
nes de Los vafores de renta 4ijfa.
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