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INTRODUCCION

LA ECONOMIA NACIONAL HA ADQUIRIDO EN LOS ULTIMOS ANOS UNA CON-
FIGURACION SUSTANCIALMENTE DISTINTA A LA QUE TUVO EN LAS DECA-
DAS PRECEDENTES, COMO CONSECUENCIA DE LA INTERACCION DE DIVER-
SOS. FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS QUE PROPORCIONARON PERSPECTI-
VAS DE DESARROLLO NUNCA ANTES CONOCIDAS.,

EL DESCUBRIMIENTO DE NUESTRA RIQUEZA ENERGETICA HA TRANSFORMA-
Do A México, EN UNA NACION QUE MADURA CADA DfA Y QUE REQUIERE
DE INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS IDONEOS PARA RESPALDAR SU DINA
MICA DE CRECIMIENTO,

DENTRO DE LAS ALTERNATIVAS EXISTENTES DE FINANCIAMIENTO PARA
LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS DEL PAfS, EL MERCADO DE VALORES HA
LLEGADO A OCUPAR UN LUGAR DESTACADO, A TRAVES DE LA BoLsa Mexp
CANA DE VALORES (CENTRO DEL MERCADO), UN NUMERO CADA VEZ MAYOR
DE EMPRESAS HAN MANTENIDO Y ACRECENTADO SU CONSOLIDACION, DI-
VERSIFICACION Y EXPANSION,

ESTO NO HUBIERE SIDO POSIBLE SIN LA CRECIENTE PARTICIPACION DE
LOS MILES DE INVERSIONISTAS, TANTO PERSONAS FISICAS COMO MORA-
‘LES, QUE ENCUENTRAN EN LA BoLSA MExICANA DE VALORES UN ADECUA-



DO MEDIO DE INVERSION PARA SUS AHORROS Y SUS EXCEDENTES DE TE-
SORER{A, RESPECTIVAMENTE.

EL ACELERADO CRECIMIENTO DEL MERCADO HA ESTADO RESPALDADO EN
TODO MOMENTO POR LA MODERNIZACION DE LA BOLSA, POR LA CAPACI-
DAD HUMANA Y TECNICA DE LA INTERMEDIACION Y POR EL FRANCO APO-
YO DE LAS AUTORIDADES FINANCIERAS,

EL OBJETIVO DE ESTE TRABAJO DE INVESTIGACION, ES EL DE ENCLARE
| CER A TODAS AQUELLAS PERSONAS INTERESADAS EN EL MercADO DE Va-
LORES, UNA DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS MAS INTERESANTES Y
PROMETEDORAS QUE EXISTEN EN NUESTRO PAIS EN LA EPOCA ACTUAL.
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CAPITULO 1

ANTECEDENTES

INICIO DE LAS OPERACIONES BURSATILES

EL SURGIMIENTO DE LA BoLSA DE VALORES, ES PRODUCTO DE LA
EVOLUCION DEL SISTEMA CAPITALISTA DE PRODUCCION., AS{ COMO
LA APARICION DE LA SoCIEDAD ANONIMA,

LA ANARQUIA Y LA INTRANQUILIDAD SOCIAL FUERON LAS CARACTE-
RISTICAS DE LOS DOS PRIMEROS TERCIOS DEL SIGLO PASADO.

FUE HACIA 1880, EN QUE LAS CONDICIONES SOCIALES SE HICIE-
RON MAS BENIGNAS, CUANDO EMPEZARON A APARECER JUNTO A LA
EXPLOTACION FEUDAL DE LOS RECURSOS NATURALES, LAS PRIMERAS
MANIFESTACIONES DE PRODUCCION CAPITALISTA. LA INDUSTRIA
NACIONAL DIO SUS PRIMEROS PASOS IMPORTANTES EN LA RAMA TEX
TIL, PAPELERA, MINERA, DEL JABON, VIDRIERA Y CERVECERA
PRINCIPALMENTE.

EL COMERCIO INTERNO DE AQUELLA EPOCA ERA MUY PRECARIO, APE
NAS SI SE CONCENTRABA EN LA CAPITAL Y EN ALGUNAS CIUDADES



IMPORTANTES DEL INTERIOR. ELLO, AUNADO A UN SISTEMA DE
TRANSPORTES ATRASADO Y A LA POBREZA GENERAL DE LA POBLA-
CION, HACIA IMPOSIBLE TODA ACUMULACION DE AHORROS. LA MA-
YOR FUENTE DE RECURSOS LA CONSTITUfA EL COMERCIO DE EXPOR-
TACION, PUES MEXICO ERA UN PAfS EXPORTADOR DE MATERIAS PRL
MAS, ESPECIALMENTE DE MINERALES.

L]

No FUE SINO HASTA LOS ULTIMOS ANOS DEL S16LO XIX CUANDO SE
INICIO LA CONSTRUCCION DEL SISTEMA FERROVIARIO Y SE REALI-
ZARON ALGUNOS TRABAJOS PORTUARIOS. ADEMAS, A ESOS ANOS cQ
-RRESPONDIERON LOS PRIMEROS ESTIMULOS A LA GENERACION DE
ENERGEA ELECTRICA Y FUERTES IMPULSOS A LA MINERIA, AUNQUE
CASI TODAS ESAS ACTIVIDADES ERAN PROMOVIDAS CON CAPITALES
EXTRANJEROS

EN CUANTO AL SISTEMA DE CREDITO, DEBE DECIRSE QUE DESDE
1864 SE HABfAN FUNDADO DIVERSOS BANCOS Y QUE PARA FINES
DEL SIGLO., SE HABA INTEGRADO YA UN SISTEMA BaNCARIO. SIN
EMBARGO, EN TODO ESTE PER{ODO LOS BANCOS NO TUVIERON MAS
FUNCION QUE OTORGAR CREDITOS AL COMERCIO, SIENDO MUY REDU-
CIDAS SUS APORTACIONES A LA PRODUCCION. EL CRéDITO PUBLI-
CO TAMPOCO ERA FACTOR DE CAPITALIZACION, DEBIDO PRINCIPAL-
MENTE A LA VIGENCIA EN POL{TICA ECONOMICA DE LOS PRINCI-
PIOS LIBERALES FINANCIEROS, QUE IMPED{AN EL USO DEL CREDI-
TO GUBERNAMENTAL PARA FINES DE INVERSION,



FACILMENTE SE COMPRENDERA QUE EN ESAS CONDICIONES, EL AHO-
~-RRO ERA SUFICIENTE PARA CUALQUIER IMPULSO GENERADOR DE LA
ECONOMIA, ADEMAS DE QUE, QUIENES POR SU POSICION ECONGMICA
PUDIERON HABER SIDO IMPORTANTES INVERSIONISTAS: TERRATE-
NIENTES, COMERCIANTES, ETC., PREFERIAN USUALMENTE ATESORAR,
ESPECULAR O INVERTIR EN BIENES INMUEBLES O EN OTRAS ACTIVI-
DADES SEMEJANTES.

CoMo PODRA APRECIARSE, TODO ELLO ERA PRINCIPIO PARA QUE NO
SE PROPORCIONARA EL DESENVOLVIMIENTO DEL MERCADO DE VALO-
RES, LO QUE EXPLICA EL POR QUE DE LA PROBLEMATICA DE LAS
INSTITUCIONES QUE SE CREABAN PARA ALBERGAR A LOS COMERCIAN-
TES DE VALORES,

EN MEXxIco, LAS PRIMERAS OPERACIONES CON VALORES EFECTUADAS
EN LOCAL CERRADO TUVIERON LUGAR ALREDEDOR DE 1880, cuANDO
EMPEZARON A REUNIRSE INVERSIONISTAS NACIONALES Y EXTRANJE-
ROS EN LAS OFICINAS DE LA CompAaffA MEXICANA DE GAS, DONDE
EL SECRETARIO DE ESTA EMPRESA, DON EMILIO TRIGUEROS, CONTRL
BUYO EFICAZMENTE A QUE SE REUNIERAN AHI PARA COMERCIAR CON
TITULOS MINEROS PRINCIPALMENTE,

PARECE SER QUE LOS ALTOS RENDIMIENTOS DE LAS ACCIONES MINE-
RAS DESPERTARON EL ENTUSIASMO ENTRE EL PUBLICO, POR LO QUE
AL POCO TIEMPO AUMENTO EL NUMERO DE PERSONAS QUE CONCU-



-RR{AN A ESAS REUNIONES. DESPUES ADQUIRIG GRAN IMPORTAN-
CIA EL COMERCIO DE LA VIUDA DE GENIN (PASTELERfA)., DONDE
SE REUNIAN MUCHAS PERSONAS CON OBJETO DE DISCUTIR Y FORMU-
LAR LAS ESCRITURAS DE NUEVAS CoMPAR{AS MINERAS., AHf MISMO
SE SUSCRIBIAN LAS NUEVAS ACCIONES. LAS REUNIONES CELEBRA-
DAS EN ESTE ESTABLECIMIENTO ATRAJERON A UN CRECIDO NUMERO
DE PERSONAS., GRAN PARTE DE LAS CUALES LLEGARON A EJERCER
EN PLENA CALLE ACTIVIDADES SIMILARES A LAS DE CORREDORES
DE CAMB1OS,

SURGIMIENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

LA BoLsA DE VALORES DE MEXICO., INICIG SUS OPERACIONES EL
21 pe ocTuBRe DE 1895, HABIENDOSE ESTABLECIDO EN LA CALLE
DE PLATEROS HOY MADERO., ESTA BOLSA NO FORMABA PARTE DEL
SISTEMA DE CREDITO, NI DEL MECANISMO DE INVERSION, ERA UNA
INSTITUCION AISLADA. CON UNA ORGANIZACION DEFICIENTE., CUYA
PRINCIPAL FUNCION CONSIST{A EN PONER EN CONTACTO A COMPRA-
DORES Y VENDEDORES,

POR OTRA PARTE, LA OFERTA DE CAPITALES A TRAVES DEL MERCA-



DO DE VALORES ERA MUY INSUFICIENTE, DICHA INSTITUCION TRO-
PEZG DESDE UN PRINCIPIO CON SERIAS DIFICULTADES QUE PROPI-
CIARON SU LIQUIDACION EN LOS PRIMEROS ANOS DEL SIGLO AC-
TUAL, LA BOLSA COTIZABA EN SUS PIZARRONES TAN SOLO TRES
EMISIONES PUBLICAS Y OCHO PRIVADAS, FIGURANDO ENTRE ESTAS
ULTIMAS LAS ACCIONES DEL Banco NACIONAL DE MExIco. LAS DEL
LONDRES Y MEx1co, LAS DEL INTERNACIONAL HIPOTECARIO. ASf
coMO LAS DE LA ComPANfA INDUSTRIAL DE ORIZABA, CERVECERIA
MocTezuMA Y LAS DE LA CoMPAffA DE LAS FABRICAS DE PAPEL
SAN RAFAEL,

SIN EMBARGO, DEBIDO AL GRAN DINAMISMO ECONGMICO EN NUESTRO
PAfS, ALGUNAS EMPRESAS SE ESTABLECIERON EN ESA EPOCA, HA-
BIENDOSE REALIZADO GRANDES ESFUERZOS PARA COMENZAR LA EXPLQ
TACION DEL PETROLEO E INICIAR LA FABRICACION DE UNA GRAN VA
RIEDAD DE PRODUCTOS DE HIERRO, ESTA EPOCA TRAJO UN GRAN AU
GE DE NEGOCIACIONES EN ACCIONES MINERAS, PETROLERAS E INDUS
TRIALES Y PRECISAMENTE EN 1907 Los MIEMBROS DE LA RECIEN DE
SAPARECIDA SOCIEDAD LA HICIERON RENACER BAJO EL NOMBRE DE
BoLsA PRIVADA DE MEXICO. ESTABLECIENDO SUS OFICINAS EN LA
CoMPARTA DE SEGUROS LA MEXICANA. EN AGOSTO DEL MISMO ANO SE
TRANSFORMA EN COOPERATIVA LIMITADA, EN Jun1o DE 1910 su DE-
NOMINACION CAMBIO POR LA BoLsA DE VALoRes DE México. S.C.L.

ENTRE 1910 v 1930 LAS OPERACIONES EN LA BoLSA DE VALORES



MARCHARON PARALELAMENTE A LAS ALTAS Y BAJAS DE LA ESTABILL
DAD POL{TICA Y ECONOMICA DEL PAfS., ESTO TRAJO NUEVA VIDA A
LA BoLsA DE VALORES DE MEXICO, FAVORECIDA POR UN LADO, POR
OTRO LA NORMALIZACION DE LA VIDA PUBLICA DEL PAfsS,

En 1933 DE ACUERDO CON LA COMISION QUE LE OTORGA LA SECRE-
TARfA DE HACIENDA v CREDITO PUBLICO. SE TRANSFORMO EN LA
BoLsA DE VALOREs DE México, S. A.., pE C. V.  CoN MOTIVO
DE LA REESTRUCTURACION QUE TUVO QUE REALIZAR PARA INCORPO-
RARSE AL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, LA INSTITUCION GANG
SOLIDEZ Y AMPLIO SU PANORAMA,  EL INTERES DEL PUBLICO SE
INCREMENTO EN LAS OPERACIONES BURSATILES CUANDO SE INICIA-
RON LAS PRIMERAS EXPLOTACIONES DE LOS CAMPOS PETROLEROS,
DADO QUE SE DEDICABAN A ESA ACTIVIDAD, MucHAS DE ELLAS
ERAN DE TIPO FRAUDULENTO Y SE HAC{AN APARECER COMO EXPLOTA
DORES DE FONDOS PETROLEROS, POR LO QUE EL MERCADO SUFRIG
GRAVES PERJUICIOS, |

DESARROLLO DEL MERCADO DE VALORES

LA LEy DEL MercADO DE VALORES DEL 2 DE ENERO DE 1975 DEJ6



DE CONSIDERAR AL MERCADO BURSATIL EN EJERCICIO coMo ORGANI-
ZACION AuxILIAR DE CREDITO, TAL COMO ESTABA CONSIDERADA DES
DE 1933 PARA CONCEDER A LA BoLsA EL CARACTER DE MErcADO INS
TITUCIONAL DE VALORES, ABARCANDO LOS AGENTES, LAS BOLSAS DE
VaLoRES Y LA CoMmIsION NACIONAL DE VALORES. EL 3 DE FEBRE-
RO DE 1976 LA BoLsA DE VALORES DE MExICO CAMBIO SU RAZON SQ
CIAL POR LA ACTUAL DE BoLsA MExicanAa DE VALOREs. S. A.. DE
c. V.

LA crfsIs EconéMICA DE 1376 MOTIVO QUE LOS EMPRESARIOS MEXL
CANOS REDESCUBRIERAN A LA BOLSA COMO UNA EXCELENTE ALTERNA-
TIVA DE FINANCIAMIENTO, POR LO QUE SE EMPEZO A DESARROLLAR
UN vIGOROSO MercADO DE VALORES. EN 1978, EL CRECIMIENTO DE
LA BoLSA DE VALORES CONTRA SUS PROPIAS CIFRAS FUE TAL, QUE
SUPERG AL DE CUALQUIER OTRA BoLsA EN EL MUNDO,

AcTUALMENTE EL MERCADO BURSATIL SE ENCUENTRA EN UNA ETAPA
DE CONSOLIDACION, INCREMENTANDOSE EL NUMERO DE EMISORAS QUE
COLOCAN EN EL SUS VALORES Y LA CANTIDAD DE INVERSIONISTAS
QUE HAN ENCONTRADO EN LA BOLSA UNA MANERA DE OBTENER ATRAC
TIVOS RENDIMIENTOS A SUS AHORROS,

EL MERCADO DE VALORES SE ENCUENTRA SUPERANDO LAS EXPECTATL
VAS MAS OPTIMAS DE CRECIMIENTO. ALGUNAS COMPARACIONES NU-
MERICAS PUEDEN FACILITAR LA APRECIACION DE LAS DIMENSIONES
DE TAL EXPANSION,
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- EL VALOR CONJUNTO DE LAS OPERACIONES REGISTRADAS EN LA
BoLsA DURANTE 1980, se INCREMENTS EN 1330.5% EN RELA-
CION A IGUAL LAPSO DE 1970, AL PASAR DE 33,7 MIL MILLO-
NES A 482,1 MIL MILLONES DE PESOS.

- UN Mes PrRoMEDIO DE 1980 FUE SIMILAR AL VALOR REGISTRADO
EN Topo 1972,

- UNA SEMANA PROMEDIO DE OPERACIONES DE 1980 ALCANZO MA-
YOR VALOR QUE TODAS LAS TRANSACCIONES REGISTRADAS EN
1968.

- UN DfA PROMEDIO ALCANZO MAYOR VALOR QUE EL TOTAL DE OPE
RACIONES REGISTRADAS EN CUALQUIERA DE LOS ANOS ANTERI1O-
RES A 1960,

No SOLO AUMENTOS CUANTITATIVOS ESTAN SIENDO REGISTRADOS EN
EL MERCADO, LAS MAYORES MAGNITUDES DE OPERACION ENTRANAN
TAMBIEN CAMBIOS CUALITATIVOS DE GRAN SIGNIFICACION EN LOS
QUE DESTACAN:

A) EL MERcADO SE HA ENRIQUECIDO CON OPERACIONES DE RENTA



B)

c)

D)

E)

11

FIJA, EL VALOR DE LAS OBLIGACIONES INDUSTRIALES DURAN-
TE 1980, ALcaNzo Los 2.9 MIL MILLONES DE PESOS QUE RE-
PRESENTARON EL 0,587 DEL TOTAL DE LAS OPERACIONES EN
BoLsA,

EN EL Ao DE 1977 UN NUEVO INSTRUMENTO DE INVERSION HA
CE SU APARICION EN EL MERCADO DE VALORES: LOS PETROBO-
NOS; DE ESTE INSTRUMENTO EL EXITO HA SIDO INUSITADO,

NUEVAMENTE EN 1978 SE INTRODUCE AL MERCADO OTRO INSTRU
MENTO DE INVERSION, EL CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE
LA FEDERACION “CETES” QUE REPRESENTAN HOY EN DIA EL
EFECTO DE MAYOR IMPORTE NEGOCIADO.

A FINES DE 1980 SE APRUEBA PARA SU INVERSION EN BoLSA
EL PAPEL COMERCIAL, EL CUAL A PESAR DEL POCO TIEMPO
OPERADO, HA TENIDO ACOGIDA POR PARTE DEL PUBLICO INVER
SIONISTA, LLEGANDOSE A OPERAR EN EL ANO DE SU COLOCA-
CION CAST 2 MIL MILLONES DE PESOS,

CADA VEZ ES MAYOR EL NUMERO DE SOCIEDADES QUE ACUDEN A
LA BoLsA A OFRECER sus VALORES, 1380 sirRvié DE MARCO
PARA QUE OCHO NUEVAS EMISORAS HICIERAN SU APARICION EN

BOoLSA: OFRECIENDO PAPEL CON VALOR DE 1.6 MIL MILLONES
DE PESOS.
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F) EL MeErcADO DE VALORES NO SOLO HA CRECIDO EN TAMANO, sI-
NO TAMBIEN EN LIQUIDEZ, EN TANTO QUE EN LOS QUINCE ARNOS
ANTERIORES A 1380 OPERABAN CON CIERTA ACTIVIDAD ENTRE
40 v 50 papELEs. En 1980, 90 EMISORAS SE OPERABAN TO-
D0S LOS DIAS Y ALREDEDOR DE 120 CON BASTANTE REGULARI-
DAD. NO SOLO EL VALOR DIARIO DE LAS OPERACIONES EN CA
DA PAPEL SE HA INCREMENTADO, SINO QUE SE HA MULTIPLICA-
DO EL NUMERO DE OPERACIONES, LO QUE REFLEJA UN MERCADO
ENRIQUECIDO POR UNA MAYOR CANTIDAD DE OFERENTES Y DEMAN
DANTES, ESTO DEMUESTRA QUE EL MERCADO DE VALORES ESTA
EN UNA ETAPA DE DESARROLLO Y SOBRE TODO DE CONSOLIDA-
CION. ’



1.
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CAPITULO TI

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL MERCADO DE VALORES

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

LA BoLsa MexicANA DE VALORES ES UNA INSTITUCIGN PRIVADA,
ORGANIZADA cOMO SoCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, Y ES
LA UNICA AUTORIZADA POR LA SECRETAR{A DE HACIENDA Y CREDI-
T0o PUBLICO PARA OPERAR EN MEXICO, ESTA REGULADA POR LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES Y VIGILADA EN SU FUNCIONAMIENTO POR
LA ComisiON NACIONAL DE VALORES,

LA BOLSA CONSTITUYE UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EM
PRESAS Y DE INVERSION PARA EL PUBLICO AHORRADOR, QUE PONE
EN CONTACTO A OFERENTES Y DEMANDANTES Y FUNGE COMO CATALI-
ZADOR PARA QUE LOS VALORES COTIZADOS EN ELLA ADQUIERAN EL
PRECIO REAL QUE LES CORRESPONDE ENkEL MERCADO.

ADEMAS, AL PERMITIR LA INVERSION DE LOS AHORROS, TRANSFOR-
MANDOLOS EN CAPITALES DE EMPRESAS PRODUCTIVAS PARA LLEVAR
A CABO SUS PROYECTOS DE EXPANSIGN, SE LOGRA UN CRECIMIENTO
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DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAfS A TRAVES DE LA CREACION

DE FUENTES DE TRABAJO, AS{ COMO DE UNA MAYOR PRODUCTIVIDAD

E INVERSION, QUE LLEVAN A UN INCREMENTO DE LA PRODUCCION

NACIONAL Y A UN MEJORAMIENTO EN LOS NIVELES DE VIDA DE LOS

MEXICANOS,

ENTRE LAS FUNCIONES QUE REALIZA LA BOLSA, DESTACAN POR SU
IMPORTANCIA LAS SIGUIENTES:

A)

B)

c)

D)

PROPORCIONA LOCALES ADECUADOS PARA QUE LOS AGENTES Y
CASAS DE BOLSA EFECTUEN SUS OPERACIONES DE UNA MANERA
REGULAR, COMODA Y PERMANENTE.

SUPERVISA. QUE LAS OPERACIONES QUE REALIZAN SUS SOCIOS
SE LLEVEN A CABO DENTRO DE LOS LINEAMIENTOS LEGALES E§
TABLECIDOS PARA REGULAR LA ACTIVIDAD BURSATIL.

VIGILA QUE LA CONDUCTA PROFESIONAL DE LOS AGENTES DE

BoLsA v OPERADORES DE P1SO SE RIJA CONFORME A LOS MAS
ELEVADOS PRINCIPIOS DE ETICA PROFESIONAL.

CUIDA DE QUE LOS VALORES INSCRITOS EN SUS REGISTROS,
SATISFAGAN LAS DEMANDAS LOCALES CORRESPONDIENTES PARA
OFRECER LAS MAXIMAS SEGURIDADES A LOS INVERSIONISTAS.



15

E) DIFUNDE AMPLIAMENTE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES.
LOS PRECIOS Y LAS COTIZACIONES DE LAS OPERACIONES QUE
SE EJECUTAN EN SU SENO,

F) DIFUNDE LAS CARACTERISTICAS DE LOS VALORES INSCRITOS EN
SUS PIZARRAS Y DE LAS EMPRESAS EMISORAS.

G) REALIZA. A TRAVES DE LA AsocIACION MexicAnNA DE CAPACITA
CION BURSATIL., DIVERSAS CAMPANAS EDUCATIVAS QUE DESTA-
CAN LAS CUALIDADES DE LA INVERSION EN VALORES Y DAN A
CONOCER LOS MECANISMOS EMPLEADOS EN EL MERCADO.

LA AsAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS ES LA AUTORIDAD MAXIMA
DE LA Botsa. EsTA AsaMBLEA ELIGE CADA ARO AL CoNseJo DE Ap
MINISTRACION, FORMADO PRINCIPALMENTE POR SOCIOS DE LA INSTL
TUCION,

Los AGeNTES Y CAsAS DE BoLSA SON LOS UNICOS ACCIONISTAS DE
" LA BoLsa MexicanA DE VALORES.

LA ORGANIZACIGN ADMINISTRATIVA DE LA BOLSA, OBEDECE A LAS
NECESIDADES DE QUE SUS FUNCIONES SE DERIVAN. LA AUTORIDAD
EJECUTIVA MAS ALTA ES EL DIRECTOR GENERAL. QUIEN ES RESPON
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BLE ANTE EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL OPTIMO DESARROLLO
DE LA INSTITUCION Y DEL CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS Y ME-
TAS QUE EL MISMO CONSEJO FIJE.

A LA DIRECCION GENERAL LA APOYAN, PARA LOGRAR EL PLENO CUM-
PLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS ORGANIZACIONALES, ASESORES FINAN
CIEROS, CONTABLES Y LEGALES, LAS SUBDIRECCIONES DE ADMINIS-
TRACION v DE OPERACIONES Y LAS GERENCIAS DE EsTupios FINAN-
CIEROS Y ECONOMICOS, DE ADMINISTRACION Y FINANZAS., DE CoMu-
NICACIONES., DE INFORMATICA Y DE OPERACIONES. A SU VEZ, A
ESTAS GERENCIAS REPORTAN VARIAS JEFATURAS DE AREA: ENTRE TQ
DAS CUBREN UNA AMPLIA GAMA DE RESPONSABILIDADES, DESDE EL
ESTUDIO DE LAS EMPRESAS QUE SOLICITAN SU INSCRIPCION EN Bol
SA HASTA EL ANALISIS RIGUROSO DEL COMPORTAMIENTO DE LA ECO-
NOMIA NACIONAL EN SU CONJUNTO Y DEL MERCADO DE VALORES EN
PARTICULAR, PASANDO POR LA ADMINISTRACION DEL SALON DE Rema
TES, QUE ES DONDE SE REALIZAN FfSICAMENTE LAS TRANSACCIONES
DE COMPRA/VENTA DE LOS VALORES COTIZADOS EN LA BoLsa.

LA COMISION NACIONAL DE VALORES

LA COMISION NACIONAL DE VALORES ES UN ORGANISMO GUBERNAMEN
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TAL QUE NORMA Y REGULA LAS ACTIVIDADES DEL MERcADO DE VALQ
REs. EL DESEMPENO DE SUS FUNCIONES ESTA ENMARCADO EN LA
Ley pEL MercADO DE VALORES, QUE DOTA AL MERCADO DE UN CA-
RACTER INSTITUCIONAL Y DE RANGG FINANCIERO PROP10, AS{ CO-
MO DE UNA ESTRUCTURA NORMATIVA Y LEGAL IDONEA PARA SU DESA
-RROLLO,  LAS PRINCIPALES FUNCIONES DE LA CoMISION Nacio-
NAL DE VALORES SON LAS SIGUIENTES:

1) INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS AGEN-
TES Y DE LAS BOLSAS DE VALORES.

2) INSPECCIONAR Y VIGILAR A LOS EMISORES DE VALORES INS-

cRITOS EN EL REGcISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIA
RIOS,

3) AUTORIZAR, EN ACATAMIENTO A LOS VALUADORES INDEPENDIEN
TES PARA EFECTUAR AVALUOS DE ACTIVOS FIJOS QUE APOYA-~
RAN LA CUENTA DE ACTUALIZACION PATRIMONIAL. SUSCEPTI-
BLE DE CAPITALIZARSE, DE SOCIEDADES ANONIMAS MEXICANAS,
AS{ COMO ESTABLECER A TRAVES DE DISPOSICIONES DE CARAC
TER GENERAL, LOS CRITERIOS Y MEDIDAS A QUE DEBERAN SU-~

JETARSE TALES VALUADORES EN LA FORMULACION DE LOS AVA-
LUOS QUE LLEVAN A CABO,



4)

5)

6)

7)
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INVESTIGAR ACTOS QUE HAGAN SUPONER LA EJECUCION DE OPE-
RACIONES VIOLATORIAS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES,
PUDIENDO AL EFECTO ORDENAR VISITAS DE INSPECCION A LOS
PRESUNTOS RESPONSABLES,

DICTAR MEDIDAS DE CARACTER GENERAL A LOS AGENTES Y BoL-
SAS DE VALORES PARA QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES CONFOR-
ME A LA LEY Y A SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS, AS{
COMO A SANOS USOS O PRACTICAS DEL MErcADO,

DICTAR DISPOSICIONES GENERALES PARA LA CANALIZACION
OBLIGATORIA POR BOLSAS, DE LAS OPERACIONES CON T{TULOS
INSCRITOS EN ESTAS, QUE EFECTUEN LOS AGENTES DE VALORES.
CUANDO LOS TERMINOS DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN
BoLSAS NO SEAN SUFICIENTES REPRESENTATIVOS DE LA SITUA-
CI6N DEL MERCADO. ESTAS DISPOSICIONES PODRAN REFERIRSE
A DETERMINADOS VALORES O TIPOS DE VALORES, O BIEN A PRQ
PORCIONES DE LAS OPERACIONES DE LOS AGENTES DE VALORES.

ORDENAR LA SUSPENSION DE COTIZACIONES DE VALORES, CUAN-
DO EN EL MERCADO EXISTAN CONDICIONES DESORDENADAS O SE

EFECTUEN OPERACIONES NO CONFORMES A SANOS USOS O PRACTL
CAS,



8)

9)

10

1D
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INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LOS AGENTES Y BoLSAs
DE VALORES CON OBJETO DE SUSPENDER, NORMALIZAR 0 RESOL
VER LAS OPERACIONES QUE PONGAN EN PELIGRO SU SOLVEN-
CIA, ESTABILIDAD O LIQUIDEZ, O AQUELLAS VIOLATORIAS DE
LA LEY 0 DE SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS,

ORDENAR LA SUSPENSION DE OPERACIONES E INTERVENIR ADML
NISTRATIVAMENTE A LAS PERSONAS O EMPRESAS QUE, SIN LA
AUTORIZACION CORRESPONDIENTE, REALICEN OPERACIONES DE
INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES 0 EFECTUEN OPE.
RACIONES DE OFERTA PUBLICA RESPECTO DE VALORES NO INS-
cRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIA
RIOS,

INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DEL INSTITUTO
PARA EL Dep6siTo DE VALORES, AS! COMO AUTORIZAR Y VIGL
LAR SISTEMAS DE COMPENSACION, DE INFORMACION CENTRALI-
ZADA Y OTROS MECANISMOS TENDIENTES A FACILITAR EL TRA-
MITE DE OPERACIONES O A PERFECCIONAR EL MERCADO.

DICTAR LAS DISPOSICIONES GENERALES A LAS QUE DEBERAN
AJUSTARSE LOS AGENTES, PERSONAS MORALES. Y DE BoLsAs



12)

13)

14)

15)

16)

17)
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DE VALORES, EN LA APLICACION DE SU CAPITAL PAGADO Y RE
SERVAS DE CAPITAL.,

FORMAR LA ESTADISTICA NACIONAL DE VALORES.
HACER PUBLICACIONES SOBRE EL MERCADO DE VALORES.

SER GRGANO DE CONSULTA DEL GOBIERNO FEDERAL Y DE LOS
ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS EN MATERIA DE VALORES.

CERTIFICAR INSCRIPCIONES QUE OBREN EN EL REGISTRO NA-
CIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS.

DICTAR LAS NORMAS DE REGISTRO DE OPERACIONES A LAS QUE
DEBERAN AJUSTARSE LOS AGENTES Y BoLsAS DE VALORES,

DETERMINAR LOS DfAS EN QUE LOS AGENTES Y BoLsAs DE VA-
LORES PUEDEN CERRAR SUS PUERTAS Y SUSPENDER SUS OPERA-
CIONES,
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18) ProprONER A LA SEcReTARfA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
LA IMPOSICIGN DE SANCIONES POR INFRACCIONES A LA LEY 0
A SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS,

LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LA CoMision NacronaL DE Va
LORES ESTA CONSTITUIDA POR:

A) LA JuNTA DE GOBIERNO, QUE TIENE COMO FUNCION:

- CONOCER Y, EN SU CASO, APROBAR LOS PRESUPUESTOS
* ANUALES DE INGRESOS Y EGRESOS, Y LOS INFORMES SOBRE
EL EJERCICIO DEL PRESUPUESTO.

~ EXAMINAR Y, EN SU CASO, APROBAR LOS INFORMES GENERA
LES Y ESPECIALES QUE DEBE PRESENTAR EL PRESIDENTE
DE LA COMISION, SOBRE LA SITUACIOGN DEL MERCADO Y
LAS LABORES DE LA MISMA COMISION,

- DICTAR LAS DISPOSICIONES GENERALES QUE, CONFORME A
ESTA LEY COMPETE EXPEDIR A LA CoMISION NACIONAL DE
VALORES,

- APROBAR LOS NOMBRAMIENTOS DEL PERSONAL DIRECTIVO A
PROPUESTA DE SU PRESIDENTE.
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- APROBAR LOS REGLAMENTOS, INSTRUCTIVOS Y DISPOSICIO-
NES RELACIONADAS CON LA ORGANIZACION DE LA COMISION
Y CON LAS ATRIBUCIONES DE SUS DEPENDENCIAS.

B) LA PRESIDENCIA, LAS FUNCIONES QUE TIENE ENCOMENDADAS.
A LAS QUE CABE AGREGAR AQUELLAS QUE LA JUNTA DE GOBIER
NO DEL ORGANISMO LE HA DELEGADO SON LAS SIGUIENTES:

- DIRIGIR ADMINISTRATIVAMENTE Y REPRESENTAR A LA CoML
SION,

- PRESENTAR A LA JUNTA DE GOBIERNO INFORME ACERCA DEL
EJERCICIO PRESUPUESTAL DE LAS ACTIVIDADES REALIZA-
DAS, ASI COMO SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO
DE VALORES,

- PRESENTAR A LA SecreTARfA DE HacienpA v Crépito Po-
BLICO, PARA SU APROBACION, TANTO EL PRESUPUESTO DE
INGRESOS COMO DE GASTOS,

- ESTABLECER LAS POL{TICAS Y LINEAMIENTOS GENERALES
DEL ORGANISMO,

- NOMBRAR AL PERSONAL DE LA COMISION,



C)
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La VICEPRESIDENCIA, TIENE ENCOMENDADAS DIVERSAS RESPON
SABILIDADES, ENTRE ELLAS:

~ MARCAR LAS DIRECTRICES PARA LA CREACION DE NUEVOS
INSTRUMENTOS Y FORMAS DE OPERACIGN QUE ENRIQUEZCAN
Y MODERNICEN LA ESTRUCTURA DEL MERCADO Y PROMUEVAN
SU SANO DESARROLLO.

- PROPONER LA AUTORIZACION DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
VALORES,

- VIGILAR LAS SOCIEDADES EMISORAS.

- SUPERVISAR LA CORRECTA APLICACION DE LAS POLITICAS
Y LINEAMIENTOS DEL ORGANISMO ACERCA DEL CONTROL. VE
RIFICACION Y DESARROLLO DE LA INTERMEDIACIGON BURSA-
TIL, |

- VIGILAR LA DEBIDA OBSERVANCIA DE LAS DISPOSICIONES
LEGALES Y REGLAMENTARIAS POR PARTE DE LOS AGENTES
DE VALORES,

- VIGILAR QUE LA COMISION CUENTE CON EL APOYO JURIDI-
CO QUE REQUIERE EL DESEMPENO DE SU FUNCION.
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- DOTAR AL ORGANISMO DE LOS ESTUDIOS E INFORMACION SQ
BRE EL COMPORTAMIENTO DE LA EconoMfA, EL SISTEMA FL
NANCIERO Y EL MercADO DE VALORES.

DENTRO DE LA ESTRUCTURA ORGANICA, ESTA VICEPRESIDENCIA RE-
PORTA DIRECTAMENTE AL PRESIDENTE DE LA COMISIGN, FORMA PAR
TE DEL CoMITE DIRECTIVO, ASISTE A LAS SESIONES DE LA JUNTA
DE GOBIERNO Y DEL COMITE DE ASESORES, SUS FUNCIONES LAS
REALIZA A TRAVES DE CUATRO DIRECCIONES: LA DE EMISORAS,
LA DE INTERMEDIARIOS, LA JURIDICA Y LA DE ANALISIS BuRsA-
TiL v Estupios Economicos,

DIRECCION DE EMISORAS

ESTA DIRECCION ES LA RESPONSABLE DE EMITIR JUICIO SOBRE LA
SITUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE LAS EMPRESAS QUE SOLICI-
TAN INSCRIPCION DE SUS VALORES EN EL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES E INTERMEDIARIOS PARA QUE SEAN OBJETO DE OFERTA PU
BLICA: VIGILAR QUE LAS SOCIEDADES EMISORAS; CUYOS VALORES
HAN SIDO INSCRITOS CUMPLAN CON SUS OBLIGACIONES ANTE tA Co
MISION Y EL PUBLICO INVERSIONISTA Y DE REALIZAR ESTUDIOS
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RELATIVOS A LA CREACION DE NUEVOS INSTRUMENTOS Y FORMAS DE
OPERACION QUE FOMENTEN EL'DESARROLLO DEL ﬁERCADO.

DIRECCION DE INTERMEDIARIOS

ESTA DIRECCION TIENE A SU CARGO LAS SIGUIENTES FUNCIONES:
ESTABLECER LAS POLITICAS Y CRITERIOS CON BASE EN LAS CUA-
LES SE DESARROLLAN LAS TAREAS DE INSPECCIGN Y VIGILANCIA

DE LOS AGENTES DE VALORES. LA BoLsA MEXICANA DE VALORES,

S. A;, be C. V., v EL INsTITUTO PARA EL DEP6sITO DE VALO-
RES, PROCURANDO QUE SU OPERACION SE LLEVE A CABO CONFORME
A LAS DISPOSICIONES LEGALES Y NORMATIVAS VIGENTES.

DIRECCION JURIDICA

LAS ACTIVIDADES QUE DESEMPENA ESTA DIRECCION CONSISTEN, FUN
DAMENTALMENTE, EN REVISAR EL MARCO JURIDICO DEL MERCADO DE
VALORES Y DISPOSICIONES CONEXAS: FORMULAR LOS ESTUDIOS LEGA
LES QUE REQUIERE LA COMISION PARA EL CUMPLIMIENTO DE SUS
FUNCIONES: PRESENTAR ASESORfA DE CARACTER JURIDICO A LAS
DISTINTAS AREAS DEL ORGANISMO Y ORGANIZAR Y MANTENER ACTUA-
L1zADO EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS,

Asf COMO EL PADRON DE VALUADORES DE ACTIVOS FI1JOS DE LAS SQ
CIEDADES.
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DirReccION DE ANALISIS BURSATIL Y EsTupIos EcondmIcos

ES LA DIRECCION RESPONSABLE QUE DETERMINA LOS CRITERIOS Y
METODOLOGfA PARA LA ELABORACION DE ESTUDIOS, ACERCA DEL COM
PORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES Y DE LOS ANALISIS ECONO-
MICOS DE LAS EMPRESAS, AS! COMO SU ESTUDIO DE ACUERDO A LA
RAMA O SECTOR A QUE PERTENEZCAN. GENERA ADEMAS, LAS ESTA-
DISTICAS BURSATILES DIARIAS, SEMANALES Y MENSUALES DE ACUER
DO A LA ACTIVIDAD DEL MERCADO DE VALORES, AS! COMO DEL ANA-
LISIS SOBRE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LAS DIFERENTES EM-
PRESAS QUE CONFORMAN EL MERCADO DE VALORES,

DIRECCION DE ADMINISTRACION Y FINANZAS

ESTA DIRECCION TIENE ASIGNADAS LAS SIGUIENTES FUNCIONES:

- MARCAR LAS POLITICAS ADMINISTRATIVAS RESPECTO A LOS RE-
CURSOS HUMANOS, FINANCIEROS Y MATERIALES CON QUE CUENTA
LA CoMISION,

- SENALAR LAS DIRECTRICES PARA EL ADECUADO DESARROLLO DE
LA SISTEMATIZACION ELECTRONICA DE LA INFORMACION.,
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- PrOMOVER LA ADECUADA DIFUSION DEL MERCADO DE VALORES Y
SUPERVISAR LA OPERACION DEL CENTRO DE INFORMACION DoCU-
MENTAL .

- APLICAR SISTEMAS; METODOS Y TECNICAS QUE OPTIMICEN LA
ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO DE LA COMfSION-

3. LA _INTERMEDIACION

A. AGENTES DE VALORES

Los AGENTES DE VALORES SON PERSONAS F{SICAS O MORALES
INSCRITAS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERME
DIARIOS A CARGO DE LA ComisiON NACIONAL DE VALORES.

LA cALIDAD DE AGENTE DE VALORES AUTORIZA A LAS PERSO-
NAS FISICAS A REALIZAR LAS SIGUIENTES ACTIVIDADES:

- ACTUAR COMO INTERMEDIARIOS EN OPERACIONES CON VALO-
RES, EN LOS TERMINOS DE LA LEY, SUJETANDOSE A LAS

REGLAS DE CARACTER GENERAL QUE DICTE LA CoMISION Na
CIONAL DE VALORES,
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- RECIBIR FONDOS POR CONCEPTO DE LAS OPERACIONES CON
VALORES QUE SE LES ENCOMIENDEN, CUANDO, POR CUAL-
QUIER CIRCUNSTANCIA, NO PUEDAN APLICAR ESOS FONDOS
AL FIN CORRESPONDIENTE EL MISMO DfA DE SU RECIBO,
DEBERAN, SI PERSISTE IMPEDIMENTO PARA SU APLICACION,
DEPOSITARLOS EN INSTITUCION DE CREDITO A MAS TARDAR
EL DIA HABIL SIGUIENTE, EN CUENTA DISTINTA DE LAS
QUE DEBAN FORMAR PARTE DE SU ACTIVO,

- PRESTAR ASESORIA EN MATERIA DE VALORES.

LoS AGENTES DE VALORES QUE TENGAN EL CARACTER DE SOCIE-
DADES ANONIMAS SO6LO PODRAN REALIZAR LAS ACTIVIDADES SI-
GUIENTES:

- LAS ACTIVIDADES QUE REALIZAN LOS AGENTES QUE FUNGEN
COMO PERSONAS FISICAS.

- CoN SUJECION A LAS DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
QUE DICTE EL Banco DE México:

. RECIBIR PRESTAMOS O CREDITOS DE INSTITUCIONES DE
CREDITO O DE ORGANISMOS OFICIALES DE APOYO AL MERCA
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DO DE VALORES, PARA LA REALIZACION DE LAS ACTIVIDA-
DES QUE LES SEAN PROPIAS.,

. CONCEDER PRESTAMOS O CREDITOS PARA LA ADQUISICION
DE VALORES CON GARANTIA DE ESTOS.

- DE CONFORMIDAD CON LAS DISPOSICIONES DE CARACTER GE-
NERAL QUE DICTE LA CoMISIGN NACIONAL DE VALORES:

» REALIZAR OPERACIONES POR CUENTA PROPIA QUE FACILI-
TEN LA COLOCACION DE VALORES O QUE COADYUVEN A DAR
MAYOR ESTABILIDAD A LOS PRECIOS A REDUCIR LOS MARGE-
NES ENTRE COTIZACIONES DE COMPRA Y DE VENTA DE LOS
PROPI10S TiTULOS.

. PROPORCIONAR SERVICIO DE GUARDA Y ADM;N!STRACION
DE VALORES DEPOSITANDO LOS TITULOS EN EL INSTITUTO
PARA EL DEPOSITO DE VALORES.

. REALIZAR OPERACIONES CON CARGO A CAPITAL PAGADO Y
' RESERVAS DE CAPITAL. |

. LLEVAR A CABO ACTIVIDADES DE LAS QUE LES SON PRO-
PIAS A TRAVES DE OFICINAS, SUCURSALES O AGENCIAS DE
INsTITUCIONES DE CREDITO,

. INVERTIR EN ACCIONES DE OTRAS SOCIEDADES QUE LES
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PRESTEN SERVICIOS O CUYO OBJETIVO PRINCIPAL SEA AUXL
LIAR O COMPLEMENTARIO DE LAS ACTIVIDADES QUE REALI-
ZAN ESTOS AGENTES DE VALORES QUE SENALA LA PROPIA CO
MISION, DICHAS SOCIEDADES DEBERAN SUJETARSE A LAS
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL QUE EMITA LA CoMmi-
SIO6N NACIONAL DE VALORES, AS{ COMO A LA INSPECCION Y
VIGILANCIA DE LA MISMA,

- ACTUAR COMO REPRESENTANTES COMUNES DE OBLIGACIONES Y
TENEDORES DE OTROS VALORES.

LAS REMUNERACIONES POR LOS SERVICIOS DE LOS AGENTES DE
VALORES ESTAN SUJETAS A LOS ARANCELES, GENERALES O ESPE
CIALES, QUE FORMULA LA COMISION NACIONAL DE VALORES Y
APRUEBA LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.,
LoS ARANCELES APLICABLES A LAS OPERACIONES QUE SE REALL
ZAN EN BOLSA SE FIJAN OYENDO A ESTAS.

CASAS DE BOLSA

ENTRE LOS SERVICIOS QUE PROPORCIONAN LAS CAsAS DE BoLga
DESTACAN LOS SIGUIENTES:
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PRESTAR LA MAS AMPLIA ASESORfA EN MATERIA DEL Merca-
DO DE VALORES A EMPRESAS Y PUBLICO INVERSIONISTA,

REALIZAR OPERACIONES DE COMPRA/VENTA DE VALORES Y DE
LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO QUE SE LES HA
AUTORIZADO MANEJAR.,

OTORGAR CREDITOS PARA APOYAR LA INVERSION EN BoLsA
DE SUS CLIENTES.

ASESORAR A LOS INVERSIONISTAS TANTO PERSONAS FISICAS
coMo INSTITUCIONALES. PARA LA INTEGRACION DE SUS CAR
TERAS DE INVERSIGN Y EN LA TOMA DE DECISIONES DE IN-
VERSIGN EN BoLsA.

PROPORCIONAR A LAS EMPRESAS LA ASESOR{A NECESARIA PA
RA LA COLOCACION DE VALORES EN BoLSA.

ACTUAR COMO REPRESENTANTES COMUNES DE OBLIGACIONES Y
TENEDORES DE OTROS VALORES,

PARA LA PRESTACION EFICIENTE DE SUS SERVICIOS, LAS CA-
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SAS DE BOLSA CUENTAN CON DEPARTAMENTOS ESPECIALIZADOS
QUE LES PERMITE CUMPLIR CON CINCO FUNCIONES BASICAS:

PROMOCION .- EN ESTA AREA, LOS PROMOTORES DEBEN ESTABLE
CER CONTACTO CON INVERSIONISTAS ACTUALES O POTENCIALES
PARA INTERESARLOS EN EL MERCADO, REALIZAR SUS OPERACIO-
NES DE COMPRA/VENTA DE VALORES Y ASESORARLOS EN SU IN-
VERSION,

ADMINISTRACION.,- ESTA AREA SE RESPONSABILIZA DE LAS
TECNICAS DE ADMINISTRACION Y COMPUTACION PARA MANEJAR

DE MANERA GPTIMA, LAS CUENTAS EXISTENTES EN LA CASA DE

BoLsA. ESTE PUNTO ES DE VITAL IMPORTANCIA, YA QUE HAY

QUE CONOCER AL MOMENTO LOS VALORES DE CADA CLIENTE., PA-
RA REALIZAR OPORTUNAMENTE Y DE ACUERDO A SUS INTERESES

Y EXPECTATIVAS, LAS OPERACIONES QUE MAS LE CONVENGAN.

OPERACION .- A ELLA SE ENCUENTRAN ADSCRITOS LOS OPERADQ
RES DE PISO DE LAS CASAS DE BOLSA, LOS CUALES PODRAN
REALIZAR OPERACIONES EN EL SALGN DE REMATES UNA VEZ QUE
HAYAN APROBADO RIGUROSOS EXAMENES EN MATERIA DE MARCO
LEGAL Y PRACTICA BURSATIL EN LA BoLsa Mexicana DE VALo-
RES, Y QUE HAYAN COMPROBADO UNA ASISTENCIA MINIMA DE
SEIS MESES EN EL PISO DE REMATES PARA ADQUIRIR EXPERIEN
CIA PRACTICA,
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ANALISIS BURSATIL.- LOS DOS TI1POS DE ANALISIS QUE SE

LLEVAN A CABO SON LOS SIGUIENTES:

~ ANALISIS FUNDAMENTAL,
CONSISTE EN UN ESTUDIO CONTINUO Y CUIDADOSO DE DIVER
SAS VARIABLES FINANCIERAS Y ECONOMICAS QUE DE UNA U
OTRA FORMA INFLUYEN EN LOS RESULTADOS DE LAS EMPRE-
SAS, UTILIZANDO MODELOS, TECNICAS Y HERRAMIENTAS LG-
GICAS Y CIENTIFICAS,

- ANALISIS TECNICO. ,
TIENE POR OBJETIVO IDENTIFICAR LOS CAMBIOS DE TENDEN
CIA EN LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS Y VOLUMENES
NEGOCIADOS EN BOLSA. A FIN DE DETERMINAR LOS PUNTOS
MAS ADECUADOS PARA LA APLICACION Y POSTERIOR ENTRADA
DE INVERSION EN ACCIONES.

BANCA DE INVERSION.- EN ELLA SE ASESORA A LAS EMPRESAS
QUE DESEAN PARTICIPAR EN EL MERCADO O EMITIR VALORES A
TRAVES DE EL Y SE REALIZAN ESTUDIOS PARA DESARROLLAR
NUEVOS INSTRUMENTOS QUE BENEFICIEN TANTO A LA EMPRESA
COMO AL PUBLICO INVERSIONISTA,
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INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (InDEVAL)

EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES ES UN ORGANISMO CON
PERSONALIDAD JUR{DICA QUE TIENE POR OBJETIVO PRESTAR UN SER-
VICIO PUBLICO PARA SATISFACER NECESIDADES DE INTERES GENERAL
RELACIONADO CON LA GUARDA, ADMINISTRACION, COMPENSACION. LI-
QUIDACION Y TRANSFERENCIA DE VALORES,

EL PATRIMONIO DEL INSTITUTO SE INTEGRA:

- CON LAS APORTACIONES QUE EFECTUE EL GOBIERNO FEDERAL.

- CoN Los fNGRESOS QUE PERCIBA POR LOS SERVICIOS QUE PRES-
TE.,

- CoN LOS RENDIMIENTOS QUE OBTENGA DE SU PATRIMONfO: Y

- CoN LOS DEMAS BIENES QUE ADQUIERA POR CUALQUIER TITULO.

EL INSTITUTO TIENE LAS SIGUIENTES ATRIBUCIONES!

A) SER DEPOSITARIO DE ACCIONES, OBLIGACIONES Y DEMAS TITU
LOS DE CREDITO QUE SE EMITAN EN SERIE O' EN MASA, QUE SE
RECIBAN DE AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES, INSTITU

CIONES DE CREDITO, DE SEGUROS Y DE FIANZAS Y DE SOCIEDA
DES DE INVERSION,



B)

c)

D)

‘E)
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EL INSTITUTO PUEDE RECIBIR T{TULOS O DOCUMENTOS O SER
DEPOSITARIO DE PERSONAS O ENTIDADES. DISTINTOS A LOS YA
MENCIONADOS EN EL PARRAFO ANTERIOR, CUANDO LO ESTABLEZ-
CAN LAS LEYES O SEAN SENALADOS POR LA SECRETAR{A DE Ha-
CIENDA Y CREDITO PUBLICO MEDIANTE DISPOSICIONES DE CA-
RACTER GENERAL.

ADMINISTRAR LOS VALORES QUE SE LE ENTREGUEN PARA SU DE-
pésITO,

PRESTAR SERVICIOS DE TRANSFERENCIA, COMPENSACION Y LI-
QUIDACION SOBRE OPERACIONES QUE SE REALICEN RESPECTO DE
LOS VALORES MATERIA DE DEPOSITO.

INTERVENIR EN LAS OPEi'?ACXlONES. MEDIANTE LAS CUALES SE
CONSTITUYE GARANTIA PRENDARIA SOBRE LOS VALORES QUE LE
SEAN DEPOSITADOS,

LLEVAR A SOLICITUD DE LAS SOCIEDADES EMISORAS, LOS LI-
BROS DE REGISTRO DE ACCIONES NOMINATIVAS Y REALIZAR LAS
INSCRIPCIONES CORRESPONDIENTES,



F)

G)

6

DAR FE DE LOS ACTOS QUE REALICE EN EJERCICIO DE LAS FUN
CIONES A SU CARGO.

REALIZAR LAS DEMAS OPERACIONES CONEXAS QUE LE AUTORICE
LA SECRETAR{A DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO Y QUE SE RE
LACIONEN CON SU OBJETIVO,

EL 6RGANO DE GOBIERNO DEL INSTITUTO Es EL CONSEJO DIRECTIVO
EL CUAL TIENE LAS FACULTADES SIGUIENTES:

A)

B)

c)

D)

DISCUTIR Y., EN SU CASO., APROBAR DENTRO DEL ULTIMO MES
DEL ANO, LOS PRESUPUESTOS DE INGRESOS Y EGRESOS Y LOS
PLANES DE LABORES PARA EL ANO SIGUIENTE FORMULADOS POR
EL DIRECTOR GENERAL,

EXPEDIR LOS REGLAMENTOS INTERNOS DEL INSTITUTO,

ESTUDIAR Y, EN SU CASO, APROBAR LOS TABULADORES Y PRES-
TACIONES CORRESPONDIENTES AL PERSONAL DEL INSTITUTO.

EXAMINAR Y, EN SU CAéO; APROBAR LOS ESTADOS FINANCIEROS
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F)

G)
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Y EL INFORME DEL EJERCICIO ANTERIOR FORMULADOS POR EL
DIRECTOR GENERAL,

PRESTAR A LA CoMISION NACIONAL DE VALORES, LOS ESTADOS
FINANCIEROS DEL INSTITUTO PARA SU APROBACION Y POSTE-
RIOR PUBLICACION,

CONOCER Y, EN SU CASO, APROBAR LAS OPERACIONES QUE LA
DIRECCION GENERAL SOMETA A SU CONSIDERACION DE ACUERDO
CON LO QUE ESTABLEZCAN LOS REGLAMENTOS RESPECTIVOS.

VIGILAR EL DESARROLLO DE LOS SlSTEMAS; TECNICAS Y PROCE
DIMIENTOS DE ORGANIZACION Y OPERACIGN;

EL DIRECTOR GENERAL TIENE LAS SIGUIENTES FUNCIONES:

A)

Es EL REPRESENTANTE LEGAL DEL INSTITUTO COM EL CARACTER
DE UN MANDATARIO GENERAL PARA PLEITOS Y COBRANZAS, AC-
T0S DE ADMINISTRACION Y DE DOMINIO: ASIMISMO TIENE FA-
CULTADES PARA OTORGAR, EMITIR., ENDOSAR Y EN CUALQUIER
FORMA SUSCRIBIR TITULOS DE CREDITO: ESTA FACULTADO PARA
PROMOVER TODA CLASE DE JUICIOS, ARTICULAR Y ABSCRBER
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POSICIONES, FORMULAR Y RATIFICAR QUERELLAS Y OTORGAR EL
PERDON CUANDO AS{ PROCEDA; PARA PROMOVER JUICIOS DE AM-
PARO Y DESISTIR DE ELLOS, PARA TRANSIGIR Y PARA COMPRO-
METER EN ARBITROS.

5. SOCIEDADES DE INVERSION

LAS SOCIEDADES DE INVERSION SON INSTITUCIONES DE INTERMEDIA
CION QUE SUSTITUYEN A UN GRAN NOMERO DE INVERSIONISTAS CON
LA FORMACION Y ADMINISTRACION DE UNA CARTERA DE VALORES,
OFRECIENDOLES NUMEROSAS VENTAJAS EN VIRTUD DE LA CONCENTRA-
CION DE SUS AHORROS PARTICULARES, LA LISTA DE VALORES. COM
PRADOS Y RETENIDOS POR LAS SOCIEDADES DE INVERSIGN, FORMAN
LO QUE SE LLAMA EL PORTAFOLIO DE INVERSION. Y LOS PRECIOS
DE LAS ACCIONES DE ESTAS SOCIEDADES ESTAN RELACIONADOS CON
EL VALOR DEL MERCADO DE LOS VALORES DEL PORTAFOLIO DE INVER
SION, GUE A SU VEZ FORMA PARTE DE LOS ACTIVOS DE LAS SOCIE-
DADES,

LA CREACION DE DICHOS ORGANISMOS PRESENTA UN IMPORTANTE AS-
PECTO ECONOMICO, YA QUE SE LLEGA PRACTICAMENTE A UNA SUSTI-
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TUCION DE TITULOS: LOS EMITIDOS POR LAS SOCIEDADES DE IN-
VERSION REEMPLAZAN LOS T{TULOS QUE COMPONEN SU CARTERA,
CONSTITUYENDO PARA EL ADQUIRIENTE UNA INVERSION INDIRECTA
ONICA Y QUE REPRESENTA UN INTERES PROPORCIONAL DE UNA LISTA
DIVERSIFICADA DE VARIAS ACCIONES O TITULOS,

LA INVERSION DE LOS FONDOS REUNIDOS POR ESTAS SOCIEDADES,
EN LAS MAS DIVERSAS EMPRESAS, ASEGURA UNA AMPLIA DISTRIBU-
CION DE LOS RIESGOS Y PERMITE APROVECHAR LAS PERSPECTIVAS
DE DESARROLLO QUE PAREZCAN IMPORTANTES, LA DIVERSIFICACION
DE LAS INVERSIONES DEBE CONSTITUIR EL PRINCIPIO BASICO DE
TODA SOCIEDAD DE INVERSION, YA QUE LA PARTICIPACION EN VA-
RIAS EMPRESAS DISTINTAS PERMITE COMPENSAR LAS PERDIDAS SU-
FRIDAS EN UNAS CON LAS GANANCIAS CONSEGUIDAS EN OTRAS.

La DIVERSIFICACiON DE LAS INVERSfONES SE REALIZA EN GENERAL
DE LAS SIGUIENTES MANERAS:

- MEDIANTE LA DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS INVERSIONES
EN DISTINTOS PAISES Y REGIONES.

- MEDIANTE LA DISTRIBUCION ECONOMICA DE LAS INVERSIONES
EN DIFERENTES RAMAS DE LA INDUSTRIA Y DEL COMERCIO.
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- MEDIANTE LA DISTRIBUCION DEL FfNANQIAMIENTO DE LAS INVER
SIONES EN T{TULOS DE DISTINTA NATURALEZA.

SIN EMBARGO, LA DISTRIBUCIGN MECANICA Y SISTEMATICA DE LAS
INVERSIONES EN VALORES DIFERENTES ES UNA TAREA QUE NO NECE-
SITA ESPECIALIZACION ALGUNA Y PUEDE SER REALIZADA POR CUAL-
QUIER INVERSIONISTA QUE DISPONGA DE FONDOS SUFICIENTES, POR
LO QUE LA DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES DEBE IR SIEM-
PRE ACOMPANADA POR LA SELECCIGN ESPECIALIZADA DE LOS VALO-
RES,

ENTRE LAS MULTIPLES VENTAJAS QUE OFRECEN LAS SOCIEDADES DE
INVERSION A LOS PEQUENOS AHORRADORES ESTAN:

- INTELIGENTE DISTRIBUCION DE LOS RIESGOS DADA POR LA DI-
VERSIFICACION DE LAS INVERSIONES,

~ PARTICIPACION EN UN GRAN NUMERO DE EMPRESAS CUIDADOSAMEN
TE SELECCIONADAS,

- PoSIBILIDAD DE RECOBRAR, EN CUALQUIER MOMENTO, EL CAPI-
TAL INVERTIDO. YA QUE EL' ADMINISTRADOR REEMBOLSA LAS AC

CIONES EN CUALQUIER DIA HABIL AL VALOR DE SUS ACTIVOS
NETOS POR ACCION.
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- (OPORTUNIDAD DE QUE PEQUENOS INVERSIONISTAS PARTICIPEN FA
CILMENTE EN EL MERCADO DE VALORES; CON MINIMAS INVERSIO-
NES Y GRAN CONVENIENCIA ADMINISTRATIVA,

- VIGILANCIA CONSTANTE DE LOS CAPITALES INVERTIDOS REALIZA
DA POR PERSONAS ESPECIALIZADAS Y LA ADAPTACION DE LAS IN
VERSIONES A CUALQUIER CIRCUNSTANCIA NUEVA,

- ADAPTABILIDAD A UNA PLANEACIGN FlNANClERA QUE SATISFAGA
LAS NECESIDADES ¥ DESEOS DEL lNDlVIDUO- o

EN CUANTO A SU POLITICA DE INVERSION, EXISTEN LOS SIGUIEN-
TES TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION:

DIVERSIFICADAS

~SON LAS QUE INVIERTEN TODOS SUS RECURSOS EN DIVERSAS RAMAS
INDUSTRIALES A TRAVES DE LA COMPRA DE ACCIONES COMUNES, TE-
NIENDO COMO PRINCIPAL OBJETIVO LOGRAR ALTAS GANANCIAS DE CA
PITAL,
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ESPECIALIZADAS

QUE CONCENTRAN SUS RECURSOS EN UNA RAMA INDUSTRIAL ESPECIFL
CA. EN UN GRUPO DE COMPAN{AS RELACIONADAS. O BIEN, EN UNA
ESPECfFICA AREA GEOGRAFICA.

INGRESOS

ESTAS SE ESFUERZAN EN OBTENER INGRESOS DIRECTOS POR ENCIMA
DE LO NORMAL, COMPRANDO ACCIONES QUE DARAN, RELATIVAMENTE,
ALTOS DIVIDENDOS,

OBL1GAC IONES

ESTAS PREVEEN GRAN ESTABILIDAD AL CAPITAL, ASEGURANDO EL
PRINCIPAL Y CON EL MAXIMO INGRESO POSIBLE.

BALANCEADAS

ESTAS MANTIENEN DIVERSOS PORCENTAJES DE SUS RECURSOS EN
OBLIGACIONES, EN ACCIONES COMUNES O EN ACCIONES PREFERENTES.
Su OBJETIVO PRINCIPAL ES LOGRAR TANTO GANANCIAS DE CAPITAL.
AS{ COMO INGRESOS MODERADOS EN EL LARGO PLAZO.
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MERCADO DE DINERO

ESTAS CONCENTRAN SUS ESFUERZOS EN INSTRUMENTOS DEL MERCADO

DE DINERO, COMO SON LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERfA. PAPEL
COMERCIAL., ACEPTACIONES BANCARIAS, ETC., Y OFRECEN AL PEQUE
o INVERSIONISTA ALTOS INGRESOS, PRESERVACION DEL CAPITAL Y
LIQUIDEZ,

PARA COMPRENDER BIEN LA IDEA QUE PRESIDIO LA CONSTITUCION Y
EL DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION, HAY QUE TENER
PRESENTE LA ASPIRACION GENERAL. CADA VEZ MAS ACENTUADA. DE
ELIMINAR EN LO POSIBLE, O, AL MENOS, REDUCIR AL MAXIMO LOS
RIESGOS EXISTENTES EN TODAS LAS RAMAS DE LA ACTIVIDAD ECONG
MICA Y SOCIAL. POR OTRO LADO SE ADVIERTE., EN NUESTROS
DfAS, UNA TENDENCIA CRECIENTE A CONFIAR A ESPECIALISTAS
AQUELLAS TAREAS, QUE UNA PERSONA NO ES CAPAZ DE REALIZAR DE
UNA MANERA MAS COSTOSA E IMPERFECTA.

ASIMISMO, ESTA DEMOSTRADO QUE LA INVERSION RACIONAL DE CAPL
TALES NO DEBE REDUCIRSE A LA SIMPLE COMPRA Y VENTA DE T{TU-
LOS SIN MAS CONSIDERACIONES, SINO QUE DEBE TENER EN CUENTA
OTROS FACTORES DE CARACTER POLITICO, ECONOMICO Y FINANCIE-

RO, CUYA INFLUENCIA ALCANZA NO SOLO A DETERMINADOS VALORES,
SINO A TODO UN MERCADO,
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MENCIONADOS ESTOS ELEMENTOS, UNA SOCIEDAD DE INVERSION ES
UN ORGANISMO ECONOMICO Y FINANCIERO QUE REUNE LAS APORTACIQ
NES DE DINERO EN EXCESO, DE NUMEROSOS INVERSIONISTAS A QUIE
NES SE LES ENTREGAN LOS T{TULOS CORRESPONDIENTES, Y QUE TIE
NE, COMO UNICA ACTIVIDAD ECONGMICA Y RAZON DE EXISTIR, LA
DE INVERTIR EN VALORES O T{TULOS DE DIVERSAS SOCIEDADES,

EL EXITO ALCANZADO POR LAS SOCIEDADES DE INVERSION SE DEBE,
PRINCIPALMENTE, AL DESEO GENERAL DE ENCONTRAR SEGURIDAD Y
PROTECCION CONTRA LOS RIESGOS INHERENTES DEL MERCADO ACCIO-
NARIO, Y A LAS VENTAJAS QUE OFRECEN AL PEQUENO INVERSIONIS-
TA, YA QUE SOLUCIONAN LAS DIFICULTADES CON QUE TROPIEZA PA-
RA INVERTIR PROVECHOSAMENTE SUS AHORROS Y DEFENDER SU PATRL
MONIO. LOS RECURSOS Y LA CAPACIDAD PERSONAL DE UN SOLO IN
DIVIDUO RARAS VECES OFRECEN, EN NUESTROS DIAS, LA POSIBILI-
DAD DE EMPRENDER UNA RACIONAL ACTIVIDAD ECONGMICA Y BURSA-
TIL, POR ESTA RAZON. SE HACE INDISPENSABLE LA REUNION DE
CAPITALES Y ENERGIAS EN MAYOR O MENOR ESCALA, LA INVER-
SION COLECTIVA SATISFACE TODAS ESTAS EXIGENCIAS.

EN RESUMEN, LAS SOCIEDADES DE INVERSION ESTAN LLAMADAS A DE
SEMPENAR, EN. EL FUTURO, UN PAPEL DE PRIMER ORDEN. POR ESTA-
BLECER UN VINCULO ENTRE EL AHORRO Y LA INVERSION, Y ENCAU-
ZAR HACIA EL MERCADO DE VALORES UN CAPITAL QUE, SIN DICHAS
ENTIDADES, JAMAS LLEGAR{A AL MISMO. PARA QUE EL PEQUENO
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AHORRADOR SE ATREVA A AFRONTAR LOS RIESGOS DE UNA INVERSION
DE RENTA VARIABLE, HAY QUE PROPORCIONARLE UN VEH{CULO DE IN
VERSION; ES DECIR, UN TETULO QUE OFREZCA SUFICIENTE SEGURL
DAD, ESTA ES PRECISAMENTE LA FUNCION DE LOS T{TULOS DE
LAS SOCIEDADES DE INVERSION.
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CAPITULO [11

EL _MERCADO DE VALGRES

CARACTERISTICAS

L MERCADO DE VALORES ES EL AREA ORGANIZADA EN DONDE SE PO-
NEN EN CONTACTO OFERENTES Y DEMANDANTES DE VALORES A CORTO
PLAZO (MERCADO DE DINERO) Y A LARGO PLAZO (MERCADO DE CAPI-
TALES)., EN DONDE LA OFERTA EN ESTE MERCADO ESTA FORMADA
POR EL CONJUNTO DE TITULOS EMITIDOS EN MASA POR EL SECTOR
PUBLICO Y PRIVADO, Y LA DEMANDA ESTA CONSTITUIDA POR LOS
FONDOS DISPONIBLES PARA INVERSION, TANTO EN PERSONAS F{SI-
CAS COMO PERSONAS MORALES.,

ANALIZANDO UN POCO MAS LOS VALORES QUE SE NEGOCIAN, SE DICE
QUE SON TITULOS FUNGIBLES Y DE GRAN ACCESIBILIDAD EN EL MER
CADO POR SU BASE OBJETIVA (GARANT{A HIPOTECARIA, RESPONSABL
LIDAD DE UNA SOCIEDAD MERCANTIL, DEL GOBIERNO, ETC.), DE ES
TO SE DESPRENDE UNA RELACION DE DEUDA O PARTICIPACION Y NE-
GOCIABILIDAD DE LOS DOCUMENTOS.,
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CoN ESTOS ELEMENTOS SE PUEDE DECIR QUE EL MERCADO DE VALO-
RES ES UN SISTEMA MEDIANTE EL CUAL SE HACEN TRANSFERENCIAS
DE TITULOS REPRESENTATIVOS DE CAPITAL Y DE PASIVOS., A TRA-
VES DE LA EMISION, COLOCACION Y DISTRIBUCION DE VALORES
INSCRITOS EN EL ReGISTRO NACIONAL E INTERMEDIARIOS, A CAR-
60 DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES, Y APROBADOS POR LA
BoLsa MExicANA DE VALORES,

DicHoS VALORES, POR SU NATURALEZA ESPECIFICA, PUEDEN SER
NEGOCIADOS, AJUSTANDOSE A LINEAMIENTOS DE MERCADO PREVIA-
MENTE ESTABLECIDOS, YA SEA, DENTRO O FUERA DE BOLSA,

EL MERCADO DE VALORES HOY EN DIA PRESENTA UN NUEVO ESCENA-~
RIO, CON UN MOSAICO DE ACONTECIMIENTOS DE GRAN TRASCENDEN-
CIA EN SU VIDA INSTITUCIONAL, QUE LE HA PERMITIDO SITUARSE
EN UN MAYOR RANGO DENTRO DEL SECTOR FINANCIERO NACIONAL.
CAPTANDO EL INTERES DE LA COMUNIDAD DE LOS NEGOCIOS.

EsTE SENALAMIENTO ES POR SI SOLO SIGNIFICATIVO, EN ESPE-

CIAL PARA QUIENES DE UNA U OTRA FORMA HAN SIDO TESTIGOS DE
ESTA TRANSFORMACION, QUE HA PRdVOCADo UN MARCADO INTERES

POR PARTE DE LAS EMPRESAS Y PUBLICO, Y TAMBIEN DEL GOBIER-
NO, HACIA LA NOCION DE LA EXISTENCIA Y NECESIDAD DE UN MeR
CADO DE VALORES ORGANIZADO EN NUESTRO PAIS, INDICATIVO DEL
 GRADO DE MADUREZ QUE SE HA ALCANZADO. SIN EMBARGO. LA IM-
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PORTANCIA DE LA ACTIVIDAD BURSATIL NO HA TENIDO AUN EL RE-
CONOCIMIENTO QUE MERECE., DADA SU SIGNIFICATIVA PARTICIPA-
CIOGN EN EL MERCADO FINANCIERO DEL PAfS,

No OBSTANTE, LA REALIDAD ES QUE. EN SOLO UNOS CUANTOS ARNOS
LAS ESTRUCTURAS QUE CONFORMAN EL SECTOR BURSATIL MEXICANO
HAN DESPERTADO A LA CERTEZA DE QUE LAS CIRCUNSTANCIAS NA-
CIONALES DEMANDAN CADA DfA EN MAYOR GRADO SU PARTICIPACION
EN VIRTUD DE DIVERSOS FACTORES, ENTRE LOS QUE DESTACAN LOS
SIGUIENTES: ’

LA NECESIDAD POR PARTE DE LAS EMPRESAS, DE ALLEGARSE DE
RECURSOS VIA MERCADO DE VALORES., DISTINTOS A LAS FUEN-
TES TRADICIONALES, PARA ESTAR EN POSICION DE LOGRAR COM
PETITIVIDAD EN UNA ECONOM{A QUE VIVE UNA SERIA CRISIS,
QUE EMPIEZA A ACUSAR CLARAMENTE SINTOMAS ALENTADORES DE
RECUPERACION, Y QUE PRESENTARA, A NO MUY LARGO PLAZO,
GRANDES RETOS Y OPORTUNIDADES PARA TODOS LOS MEXICANOS,

EL FENGMENO INFLACIONARIO MUNDIAL, QUE EN NUESTRO PAfS
INCIDE CON MAYOR FUERZA AL MEZCLARSE LA ESCASEZ DE OFER
TA. EL COSTO DE IMPORTACIGN DE TECNOLOGIA Y BIENES DE
CAPITAL, EL CRECIMIENTO DEMOGRAFICO, LA INSUFICIENCIA
EN LA PRODUCCION AGRICOLA Y OTROS GRAVES PROBLEMAS DE
TODOS CONOCIDOS.,
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- EL cosTO DE LOS RECURSOS CREDITICIOS., QUE HA LLEVADO NE
CESARIAMENTE A LAS EMPRESAS QUE LOS REQUIEREN A LA SI-
TUACION DE SER CADA DfA MAS EFICIENTES, O VER REDUCIDAS
SUS UTILIDADES A PROPORCIONES QUE HACEN IRREDITUABLE EL
SEGUIR OPERANDO,

- POR ULTIMO., LA CONCIENCIA DEL PUBLICO SOBRE EL EFECTO
DE TODAS ESTAS SITUACIONES QUE INCIDEN EN LA CAPACIDAD
 ADQUISITIVA REAL DEL DINERO, QUE LO OBLIGA A PLANTEARSE
INTERROGANTES SOBRE LAS MEJORES OPCIONES PARA INVERTIR-
LO CON EL MINIMO DETERIORO, CREANDOSE UNA MENTALIDAD
MAS SOFISTICADA EN LOS AHORRADORES.

2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

EL MeRCADO DE VALORES CONSTITUYE ACTUALMENTE UNA PARTE IM-
PORTANTE DENTRO DEL SECTOR FINANCIERO., Su PARTICIPACION

EN LA CAPTACION DE AHORRO Y CANALIZACION HACIA INVERSIONES
PRODUCTIVAS DE NUESTRO PA{S REBASA YA EL 25 POR CIENTO DEL
TOTAL DE ESTE SECTOR. Y SU EFICIENCIA A TRAVES DE LA ALTA

OPERATIVIDAD REGISTRADA EN LA BoLsA MEXICANA DE VALORES DU
RANTE LOS ULTIMOS ANOS,
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EN TERMINOS CONCRETOS, SE PUEDE SENALAR QUE EL MERCADO DE

VALORES MEXICANO SE CONFORMA ACTUALMENTE DE DOS GRANDES MER
cApos: EL MercApo DE CAPITALES (0 DE LARGO PLAZO), QUE IN-
CLUYE VALORES DE RENTA VARIABLE Y DE RENTA FIJA, Y EL Merca
D0 DE DINERO QUE SE CONFORMA DE INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO,

A) Mercapo De CAPITALES

EL MERCADO DE CAPITALES CUENTA CON EL MERCADO ACCIONA-
RIO O DE RENTA VARIABLE: Y EL MERCADO DE OBLIGACIONES.
PETROBONOS Y BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA, QUE CONS
TITUYEN LOS VALORES DE RENTA FIJA; ALGUNOS DE ESTOS VA
LORES SON EMITIDOS POR EMPRESAS Y OTROS POR EL GOBIER-
NO FEDERAL, PERO SIEMPRE CON PLAZOS DE AMORTIZACION MA
YORES A UN ARO.,

EsTos FONDOS NORMALMENTE SE UTILIZAN PARA FINANCIAR NE
CESIDADES DE CRECIMIENTO Y EXPANSION DE LAS EMPRESAS.
ES DECIR, PARA LA INVERSIGN EN BIENES DE CAPITAL., IN-
MUEBLES E INSTALACIONES PRODUCTIVAS, Y ESTOS LO HACEN
A TRAVES DE LA EMISION DE ACCIONES Y OBLIGACIONES CON
CARACTERISTICAS MUY DEFINIDAS: EN EL CASO DE LAS ACCIQ

NES EXISTEN LAS COMUNES Y LAS PREFERENTES., QUE TIENEN
DIFERENCIAS EN CUANTO AL PAGO DE DIVIDENDOS Y REPRESEE_
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TACION EN TOMA DE DECISIONES DE LA PROPIA EMPRESA, TAM
BIEN SE DIFERENCIAN LAS ACCIONES PARA INVERSIONISTAS
MEXICANOS Y EXTRANJEROS PARA EFECTOS DE CONTROLAR LA
INVERSION EXTRANJERA EN NUESTRO PAfsS,

EN EL CASO PARTICULAR DE LAS OBLIGACIONES, SE CONTEM-
PLAN LAS HIPOTECARIAS, CUYA GARANTIA CONSISTE EN BIE-
NES INMUEBLES DE LA EMPRESA EMISORA: LAS QUIROGRAFARIAS
QUE NO TIENEN NINGUNA GARANTIA ESPECIFICA SOBRE LOS AC
TIVOS DE LA EMPRESA; LAS CONVERTIBLES QUE TIENEN LAS
CARACTERISTICAS DE QUE EL INVERSIONISTA PUEDE CONVER-
TIR SUS OBLIGACIONES EN ACCIONES A DETERMINADOS PLAZOS,
ESTO PERMITE POR UNA PARTE A LA EMPRESA EL EQUILIBRIO
EN SU RELACION CAPITAL/PASIVO Y MEJORA EL RENDIMIENTO
AL INVERSIONISTA, EL RECIBIR ESTE UNA PRIMA DE CONVER-
SION MAS LA TASA DE INTERES NATURAL: POR ULTIMO, ESTAN
LAS OBLIGACIONES CON GARANTfA PRENDARIA, LAS CUALES
TIENEN UNA GARANT{A ESPECIFICA SOBRE ALGUN ACTIVO PAR-
TICULAR DE LA EMPRESA, QUE PUEDEN SER INVENTARIOS., LAS
CUENTAS POR COBRAR. ETC,, DE HECHO LAS OBLIGACIONES EX
CEPTUANDO LAS CONVERTIBLES OPERAN CON UNA TASA DE INTE
RES FIJA NOMINAL Y SUS PLAZOS DE VENCIMIENTO SON SIEM-
PRE MAYORES A UN AfNO. ESTE MERCADO ACTUALMENTE NO ES
MUY DEMANDADO, DEBIDO A LOS FUERTES MOVIMIENTOS DE LAS
TASAS DE INTERES EN EL CORTO PLAZO QUE REPRESENTAN COS
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TOS DE OPORTUNIDAD MUY FUERTES PARA EL INVERSIONISTA DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO.

MercaDo DE DINERO

EL MercaDO DE DINERO, SE CONFORMA ACTUALMENTE DE TRES
INSTRUMENTOS QUE SON: CETES, PAPEL COMERCIAL Y LAS
ACEPTACIONES BANCARIAS.

EL MErcADO DE VALORES., SE DEFINE COMO UN MERCADO A COR-
To PLAZO (MENOS DE UN ANO), EN DONDE LAS EMPRESAS OBTIE
NEN FONDOS A TRAVES DE LA EMISION DE VALORES PARA FINAN
CIAR NECESIDADES DE CAPITAL DE TRABAJO Y DE LA OPERA-
CION PROPIA DE LA EMPRESA, ESTOS VALORES TIENEN DIFEREN
TES CARACTERfSTICAS, POR EJEMPLO: EN EL cAsO DEL PAPEL
CoMERCIAL. LAS ACEPTACIONES BANCARIAS Y Los CETES, OPE-
RAN CON TASAS DE DESCUENTO: A DIFERENCIA DE LAS OBLIGA-
CIONES, EN DONDE NORMALMENTE LAS TASAS DE DESCUENTO (TA
SAS DE RENDIMIENTO) SE DESIGNAN EN FUNCION DEL RIESGO
DE LAS EMPRESAS EMISORAS, DE LOS NIVELES DEL COSTO DEL
DINERC (TASAS DE INTERES) Y DE LOS PLAZOS DE AMORTIZA-
CION,
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DE MANERA GENERAL, SE PUEDE DECIR., QUE LAS TASAS DE REN
DIMIENTO DE ESTOS VALORES, NORMALMENTE SON SUPERIORES A
LAS BANCARIAS, EXCEPTUANDO EL CASO DE LOS CETES QUE PGCR
ESTAR GARANTIZADOS POR EL GOBIERNO FEDERAL REPRESENTAN
UNA TASA MINIMA DE INTERES. SIN EMBARGO. EL COSTO POR
FINANCIAMIENTO A TRAVES DE ESTOS VALORES, EN ALGUNAS
OCASIONES ES MENOR AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCA-
RI0. DEBIDO A QUE LAS REGLAS DE OPERACION CREDITICIA IM
PONEN COSTOS ADICIONALES AL CREDITO, AL EXIGIR A LAS EM
PRESAS LA RECIPROCIDAD BANCARIA, INTERESES COBRADOS POR
ADELANTADO Y OTROS REQUISITOS QUE ADEMAS DE ENCARECER
EL FINANCIAMIENTO, LO CONVIERTEN EN INOPERANTE DEBIDO A
LOS TRAMITES Y LARGOS PLAZOS EN EL OTORGAMIENTO,

EN EL MErcADO DE DINERO, UNO DE LOS INSTRUMENTOS QUE
HAN ALCANZADO UN MAYOR VOLUMEN DE OPERACION Y PENETRA-
CION, SON LOS CETES, QUE POR TENER CARACTER{STICAS TA-
LES COMO UN FUERTE GRADO DE LIQUIDEZ., UNA SOLIDA GARAN
TIA Y UN ADECUADO NIVEL DE RENDIMIENTO, SON MUY APRE-
CIADOS POR LOS INVERSIONISTAS MEXICANOS.,

Por ULTIMO. ES IMPORTANTE SENALAR QUE EN EL MERCADO DE
VaLoRES MEXICANO OPERAN LAS SOCIEDADES DE INVERSION,
TANTO DE RENTA FIJA COMO DE RENTA VARIABLE, QUE PERMI-
TEN AL INVERSIONISTA CANALIZAR SUS FONDOS EN VALORES.



54

QUE POR SUS REQUERIMIENTOS MINIMOS DE INVERSION NO TEN
DRIAN ACCESO, COMO ES EL CASO DEL PAreL COMERCIAL Y
ACEPTACIONES BANCARIAS.

3. MECANICA OPERATIVA DE LA BOLSA DE VALORES

A) EL Piso pE REMATES

Los AGenNTES DE BoLsA Y L0S OPERADORES DE PI1SO DE LAS
CasAs DE BOLSA, SON LAS UNICAS PERSONAS AUTORIZADAS PA
RA REALIZAR OPERACIONES DENTRO DEL SALON DE REMATES DE
LA BoLSA, LAS OPERACIONES PUEDEN CLASIFICARSE EN FUN-
CION A SU FORMA DE CONTRATACION Y EN SU FORMA DE L1QUL
DACION,

. OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE CONTRATACION

A, ORDEN EN FIRME,
CUANDO SE DESEA REALIZAR UNA OPERACION DE COMPRA VEN
TA A UN PRECIO F1JO. SE DEPOSITA EN EL CORRO RESPECT]
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VO UNA FORMA DE ORDEN EN FIRME (DE COMPRA O DE VENTA)
EN DONDE SE ESPECIFICAN LAS CONDICIONES DE LA POSTURA
(NUMERO DE ACCIONES, EMISORA, PRECIO Y CARACTERISTICAS
DE PAGO)., QUEDANDO REGISTRADAS EN UN ORDEN EN FIRME DE
COMPRA CON UNA DE VENTA. LA OPERACION AUTOMATICAMENTE
QUEDA CERRADA. EN CASO DE NO COINCIDIR LA CANTIDAD
DE VALORES ESPECIFICADOS, LA OPERACION SE CERRARA POR
EL VOLUMEN ANOTADO EN LA MENOR DE ELLAS. LA ORDEN EN
FIRME Y DE CONTADO TENDRA SIEMPRE PREFERENCIA SOBRE
LAS POSTURAS VERBALES (0 DE VIVA V0Z)., SI COINCIDEN
LOS VALORES ESPECIFICADOS Y SU PRECIO,

B) DE VivA voz

LA OPERACION SE INICIA CON LA PROPOSICION QUE REALIZA
UN AGENTE DE BoLsA U OPERADOR DE PISO EN VOZ ALTA.
ANUNCIANDO SI DESEA COMPRAR O VENDER, E INDICANDO LA
EMISORA, LA SERIE DEL TTULO, LA CANTIDAD EN UNIDADES
Y EL PRECIO AL QUE QUIERE COMPRAR O VENDER,

S1 NO ESPECIFICA LA SERIE NI LA CANTIDAD, SE ENTENDERA
QUE SE REFIERE A VALORES DE SU PRIMERA EMISION O DE LA
~ SERIE MAS ANTIGUA Y AL LOTE MINIMO PARA ESTE TIPO DE

- VALOR. RESPECTIVAMENTE.,
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EL AGenTE u OPERADOR DE PI1SO QUE ACEPTA LA PROPUESTA.
LO HACE USANDO EL TERMINO “CERRADO", CONSIDERANDOSE
AS{ CONCERTADA LA OPERACION, LA CUAL DEBERA SER REGIS-
TRADA,  EL AGENTE u OPERADOR DE PISO VENDEDOR ELABORA
RA Y ENTREGARA LA “FICHA UNICA” AL CORRO RESPECTIVO,
EL QUE A SU VEZ DISTRIBUIRA LAS COPIAS DE ESTA AL VEN-
DEDOR Y AL COMPRADOR: EL "HECHO" SE ANOTA ENTONCES EN
LA PIZARRA.

LAS OPERACIONES SE CONSIDERAN CONCERTADAS Y SURTEN SUS
EFECTOS TAN PRONTO COMO LA PROPOSICION HECHA DE VIVA
VOZ ES ACEPTADA VERBALMENTE;

c) “CruzapA” o DE ReGISTRO

EN EL CASO DE QUE UN AGENTE 0 CASA DE BoLSA RECIBA DE
UN CLIENTE UNA ORDEN DE COMPRA Y DE OTRO UNA DE VENTA,
SOBRE ACCIONES O VALORES DE LA MISMA EMISORA Y AL MIS-
MO PRECIO, LA OPERACION DEBERA REALIZARSE EN LA BoLsA
MEDIANTE UNA OPERACION "CRUZADA".

LA MECANICA QUE SE SIGUE EN ESTE TIPO DE OPERACIONES.,
SE INICIA ANUNCIANDO CON UN TIMBRE (QUE ENCIENDE UNA
LUZ VERDE EN EL CORRO RESPECTIVO) QUE SE VA A REALIZAR
UNA ORDEN CRUZADA: EN SEGUIDA, SE ANUNCIA EL NOMBRE DE




LA EMISORA, LA SERIE, LA CANTIDAD Y EL PREciO, EL
AGENTE U OPERADOR DE P1SO QUE SE INTERESE EN LA OPERA-
CION, PODRA INTERVENIR DICIENDO “DoY” o "TOMO", SEGUN
SI SU POSTURA ES DE OFERENTE O DE DEMANDANTE. CERRANDO
LA OPERACION CON UNA VARIACION LIGERA EN EL PRECIO,

Las ONICAS OPERACIONES CRUZADAS EN LAS QUE NADIE PUEDE
INTERVENIR SE DAN CUANDO UNA CASA DE BOLSA O AGENTE DE
BoLSA ESTA REALIZANDO UNA OFERTA PUBLICA PRIMARIA (ES-
TO ES, CUANDO SE ESTA COLOCANDO EN EL MERCADO UNA NUE-

VA EMISION), '

D) OPERACION “DE cAMA” (U OPERACION EN FIRME CON OP-
CION DE COMPRA O DE VENTA DENTRO DE UN MARGEN FIJO
DE. FLUCTUACION DEL PRECIO).

ES UNA OPERACION POCO COMUN, QUE SE PROPONE EN FIRME.
CON OPCION PARA QUE OTROS OPERADORES O AGENTES COMPREN
O VENDAN, DENTRO DE UN MARGEN DE:FLUCTUACION DEL PRE-
c1o.  EL AGenTe u OPerADOR DE P1so DIRA A “viva voz":
“PONGO UNA CAMA”, INDICANDO S1 VENDE O COMPRA, AS! co-
MO EL NOMBRE DE LA EMISORA, LA SERIE., LA CANTIDAD DE
ACCIONES Y EL DIFERENCIAL ENTRE LOS PRECIOS DE COMPRA
o VENTA.  EL AGENTE u OPERADOR QUE ACEPTE "ESCUCHAR
LA CAMA" QUEDARA OBLIGADO POR ESE SOLO HECHO A OPERAR
CUALQUIERA DE LOS DOS DIFERENTES PRECIOS QUE RESULTEN
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DEL DIFERENCIAL PACTADO, SEGUN LA OPCION QUE ELIJA: COM
PRAR O VENDER.

OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION

A) De Contapo.

SON LAS OPERACIONES QUE DEBERAN LIQUIDARSE A MAS TAR-
DAR A LOS DOS DIAS HABILES SIGUIENTES AL QUE FUERON
CONCERTADAS Y CONFORME AL HORARIO ESTABLECIDO POR EL
INDEVAL (INsTiTUTO PARA EL DEP6SITO DE VALORES) Y POR
LA BoLsa MexIcANA DE VALORES,

EN EL PRIMERO SE REALIZA LA LIQUIDACION DE LOS VALORES,
EN LA SEGUNDA LA LIQUIDACION EN EFECTIVO.

B) A PLAzo 0 FuTURO, |

SON OPERACIONES EN LAS QUE CONVIENE, DESDE EL MoﬁENTo
EN QUE SE REALIZAN., QUE SU LIGUIDACIGN SERA HECHA EN
PLAZO FUTURO, EL CUAL NO PODRA EXCEDER DE 360 pfas, Py
DIENDO LIQUIDARSE ANTICIPADAMENTE POR ACUERDO DE LAS
PARTES. EN EL CASO DE QUE LA FECHA CONVENIDA CORRES-

PONDA A UN DfA INHABIL, LA LIQUIDACION SE HARA AL DfA
HABIL SIGUIENTE.
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c) OPCIONALES.

CUANDO EL COMPRADOR O EL VENDEDOR CONVIENEN EN QUE PUE-
DE RESCINDIRSE O ANULARSE LA OPERACION DENTRO DEL PLAZO
QUE FIJEN, LA OPCION SERA DE COMPRA, CUANDO ES EL COM
PRADOR QUIEN PUEDE RESCINDIRLA Y DE VENTA CUANDO EL FA-
CULTADO PARA HACERLO ES EL VENDEDOR,

LAs ORDENES

UNA DE LAS PRINCIPALES MISIONES DE LA BOLSA, ES LA DE
SALVAGUARDAR LOS INTERESES DE LOS INVERSIONISTAS: PARA
ELLO, SE RIGE POR UN CONJUNTO DE NORMAS LEGALES, REGLA
MENTARIAS Y DE COSTUMBRE GUE, ADEMAS, FACILITAN EL TRA
BAJO DE LOs AGENTES Y CAsas DE BoLsa.

ASIMISMO, PARA QUE EL SERVICIO QUE SE PRESTA AL INVER-
SIONISTA SEA EFICAZ, LOS AGENTES Y OPERADORES DE P1so
SE NORMAN POR PRINCIPIOS MUY RIGIDOS Y UTILIZAN UN CON
JUNTO DE PROCEDIMIENTOS QUE BUSCAN UNIFORMAR LA MECANL
CA DE LAS OPERACIONES., PARA LOGRAR ESTO, LAS ORDENES
QUE TOMAN DE SUS CLIENTES ESTAN SUJETAS A TRES MODALI-
DADES :



A) A PRECIO LIMITADO,
SON AQUELLAS EN LAS CUALES EL CLIENTE FIJA EL PRECIO MA
XIMO AL QUE DESEA COMPRAR O EL MINIMO AL QUE DESEA VEN-
DER O COMPRAR AL PRECIO LfMITE (O MEJORADO A FAVOR) QUE
EL CLIENTE ESTABLECE,

B) AL Mercapo.

SON AQUELLAS EN LAS QUE EL CLIENTE DEJA AL CRITERIO DE
su AGeNTE 0 CASA DE BoLSA EL PRECIO DE COMPRA O VENTA
DE SUS ACCIONES, PARA QUE ESTE TRATE DE REALIZAR LA OPE
RACION MAS FAVORABLE, DE ACUERDO A LAS COTIZACIONES QUE
RIJAN EN EL MERCADO,

c) CONDICIONALES.

SE DAN CUANDO EL CLIENTE GIRA INSTRUCCIONES DE QUE SE
REALICE SU OPERACIGN SOLO SI SE PRODUCE UNA SITUACION
DETERMINADA,

PARA QUE LAS GRDENES A PRECIO LIMITADO SEAN EJECUTADAS,
SOLO SE ESTIPULA EL PRECIO, MIENTRAS QUE EN LAS CONDI-
CIONALES TIENEN QUE DARSE VARIAS CIRCUNSTANCIAS PARA
QuE SE REALICE LA OPERACION, COMO EL QUE SE EFECTUEN
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OTRAS OPERACIONES, 0 QUE EL PRECIO DE OTROS VALORES SE
MUEVA EN DETERMINADO SENTIDO.

GENERALMENTE LAS OPERACIONES SE EXPRESAN EN “LOTES", cy
YO VOLUMEN ES VARIABLE EN EL CASO DE LAS ACCIONES. AUN-
QUE CASI SIEMPRE EL MINIMO NEGOCIABLE ES DE CIEN.

CUANDO SE TRATA DE OBLIGACIONES Y PETROBONOS., EL VALOR
NOMINAL POR LOTE Es DE $10,000.00: EN L cAso DE CETES
v PareL ComercIAL Es pe $100,000,00,

EN EL CASO DE QUE EL NUMERO DE ACCIONES NEGOCIADAS SEA
MENOR DE 100, SE NEGOCIARAN COMO "PICOS”, QUE SON LAS
CANTIDADES INFERIORES A ESA CIFRA., EXISTIENDO UN CORRO
ESPECIFICO PARA REALIZAR ESTAS OPERACIONES.,

EL SALON DE ReEMATES DE LA BoLsa MEXICANA DE VALORES.
ES EL UNICO LUGAR AUTORIZADO PARA REALIZAR OPERACIONES
DE COMPRA VENTA DE VALORES COTIZADOS EN BOLSA, CUANDO
'SE DESEAN LOGRAR LOS BENEFICIOS INHERENTES ,



C)

62

LAs P1zARRAS DEL SALON DE REMATES

EN LAS PIZARRAS DEL SALON DE REMATES SE ANOTA LA INFOR-
MACION DE LAS OPERACIONES QUE EN EL SE REALIZAN, Es-
TOS DATOS SON UTILIZADOS POR LOS AGENTES DE BoLsA v Opg
RADORES DE PISO PARA EL DESEMPENO DE SUS FUNCIONES.

- Los DATOS QUE CONTIENEN LAS PIZARRAS DE RENTA VARIABLE

0 ACCIONES, QUE SON LOS TITULOS MAS REPRESENTATIVOS DEL
MERCADO DE VALORES, SON LOS SIGUIENTES:

A) CLAVE DE LA EMISORA. «
SIMPLIFICACION DE LA RAZON SOCIAL DE LA EMISORA. No
PUEDE EXCEDER DE SIETE LETRAS.

B) POSTURAS DE VENTA,

SE ANOTA UNICAMENTE LA MEJOR POSTURA (EL PRECIO MAS BA
JO) QUE HACE UN AGENTE U OPERADOR DE P1s0: AL LADO 1z-
QUIERDO EL VOLUMEN DE LAS ACCIONES QUE DESEA VENDER, Y
A LA DERECHA, EL PRECIO DE VENTA POR ACCION.
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¢) PoSTURAS DE COMPRA.

SE ANOTA UNICAMENTE LA MEJOR POSTURA (EL PRECIO MAS AL-
TO) QUE HACE UN AGENTE U OPERADOR DE P1s0: AL LADO 1Z-
QUIERDO EL VOLUMEN DE ACCIONES QUE DESEA COMPRAR Y A LA
DERECHA, EL PRECIO DE COMPRA POR ACCION,

D) ULTIMO HECHO ANTERIOR,

SE ANOTA AL CENTRO EL ULTIMO PRECIO POR ACCIGN DEL DIA
ANTERIOR (0 DEL ULTIMO DIA) EN QUE SE NEGOCIARON ACCIO-
NES DE LA EMISORA,

 E)  RANGOS DE FLUCTUACION DEL PRECIO,

SonN LOS LIMITES ENTRE LOS QUE PUEDEN FLUCTUAR LAS OPERA
CIONES DE LA ACCION SIN PROVOCAR SUSPENSIONES TEMPORA-

LES A OPERACIONES, ESTAS SUSPENSIONES SE REALIZAN EN
LAPSOS DE 15 MINUTOS O MAS SI SURGEN POSTURAS DE COMPRA
VENTA QUE EXCEDAN (HACIA ARRIBA 0 HACIA ABAJG) DEL 10%

DEL PRECIO DEL ULTIMO HECHO,

F) HecHos DEL Dfa.
'SE ENLISTAN TODAS LAS OPERACIONES 0 HECHOS nus SE REALL
" ZAN EN LA SESION DE REMATE.
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A LO LARGO DE ESTE LISTADO, SE UTILIZAN S{MBOLOS PARA
FACILITAR Y AGILIZAR EL TRABAJO: UNA “M" INDICARA uN
voLUMEN DE 1,000 AccioNes: UN "“GUIGN CORTO AL LADO 1z-
QUIERDO" SE REFIERE A UN LOTE DE ACCIONES (GENERALMENTE
soN 100 ACCIONES POR LOTE, AUNQUE ESTA CANTIDAD VARfA
SEGUN EL PRECIO); EL "PARENTESIS DE CIERRE" SE ANOTA
CUANDO SE HA REALIZADO UNA ORDEN CRUZADA; UN “GUION LAR
60, AL LADO DERECHO” INDICARA QUE EL PRECIO DE LA AC-
CION ES EL MISMO QUE EL ANOTADO EN EL HECHO INMEDIATO
ANTERIOR,

EN LAS OPERACIONES DEL DfA DE UNA EMISORA, SE CONOCE CQ
Mo "OLTIMO HECHO” Y EL PRECIO DE ESTA SERA EL QUE REGU-
LE LAS TRANSACCIONES DE LA SIGUIENTE SESION PARA ESA
EMISORA.

G) TOTAL DE ACCIONES NEGOCIADAS. |

- AL TERMINO DEL REMATE SE HACE UN RECUENTO DE LAS ACCIO-
. NES DE LA EMISORA NEGOCIADAS EN EL DIA Y SE ANOTA ENTRE .
PARENTESIS AL FINAL DE LA COLUMNA,
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APITULO [V

FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA TOMA DE
DECISIONES DE INVERSION

RIESG0

RIESGO ES UNA CONTINGENCIA O PROXIMIDAD DE UN DARO, POR LO
TANTO CORRER UN RIESGO ES ESTAR EXPUESTO A PERDER aLco)'!

“EN EL CAsSO DEL MERCADO DE VALORES, SE PUEDE DECIR QUE TODA

INVERSION LLEVA IMPLICITA UN RIESGO. MAYOR O MENOR SEGUN
SEA EL CASO, DESDE LUEGO QUE HAY ALTERNATIVAS DE INVERSION
EN LAS QUE EL RIESGO QUE SE ASUME ES CASI NULO,

EL RIESGO ES PUES, UNO DE LOS PRINCIPALES FUNDAMENTOS DE

DECISION, EN LAS QUE PARTICIPA EL INVERSIONISTA: YA QUE ES

EL UNICO ELEMENTO INVARIABLE EN RELACION A LA INVERSION, .
POR ELLO ES QUE EL INVERSIONISTA DEBE TENER CUIDADO- PARA
UNA CORRECTA APREClAClON DE LOS VALORES.

{11 Escudero M’.buvme, Adolfo.- "La BoLsa de Vatone&" Tnitlas 1979,
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LOS PRINCIPALES RIESGOS QUE LLEVA IMPLICITA UNA INVERSION
SON LOS SIGUIENTES:

- VARIACION EN EL RENDIMIENTO Y VALOR DE LOS TfTULOS,
- CAMBIO DE PARIDAD DE LA MONEDA.
- INDEPENDENCIA Y LIQUIDEZ DEL MERCADO.

- ACCION LEGISLATIVA O EN TERMINOS GENERALES POL{TICA DEL
GOBIERNO QUE AFECTE A LOS VALORES,

ESTO CONDUCE A VARIACIONES POSITIVAS O NEGATIVAS EN EL REN
DIMIENTO DE LA CARTERA DEL INVERSIONISTA. UN PROGRAMA DE
INVERSION DEBE CONSIDERAR O PONDERAR LOS RIESGOS QUE SE
PUEDEN PRESENTAR Y APROVECHAR LAS TENDENCIAS QUE SE PRE-
VEEN,

POR LO ANTERIOR, SE DEBE TOMAR EN CUENTA UNA SERIE DE FAC-
TORES QUE SON LAS CAUSAS FUNDAMENTALES PARA MOTIVAR ESOS
. RIESGOS

A) EL FacTorR DE BURSATILIDAD

AL HABLAR DE BURSATILIDAD DE LOS VALORES, SE DESEA SIG
NIFICAR, QUE SE PUEDEN COMPRAR Y VENDER CON FACILIDAD,
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ES DECIR, YA SEA EN UN MISMO DfA O EN EL TRANSCURSO DE
LA SEMANA: LO ANTERIOR PROPORCIONA UNA GRAN VENTAJA A
LOS TENEDORES DE VALORES., YA QUE AL OPERAR CON FACILI-
DAD EN EL MERCADO, FACILITA AL INVERSIONISTA LA TOMA DE
DECISIONES, EN CUANTO AL APROVECHAMIENTO DE MEJORAR SUS
POSICIONES O DE MINIMIZAR SUS PERDIDAS,

EL FACTOR DE LA DINAMICA

EL ANALISIS DE VALORES POR EL METODD FUNDAMENTAL PROPOR
CIONA ELEMENTOS DE JUICIO PARA LA ELECCION ENTRE DISTIN
TAS ALTERNATIVAS DE INVERSION: PERO NO DEBE OLVIDARSE
QUE AUN EMPLEANDO HERRAMIENTAS DE ANALISIS SOFISTICADAS
TODA POSIBILIDAD GUARDA CARACTERES ESPECULATIVOS DEBIDO
A LA DINAMICIDAD QUE CARACTERIZA A LAS OPERACIONES BUR-
SATILES,

SE PUEDE APUNTAR COMO COROLARIO QUE A PESAR QUE EL ANA-
LISIS FUNDAMENTAL ES VALIOSO, EN TANTO AUXILIA EN LA
SELECCION DE VALORES RELATIVAMENTE ATRACTIVOS, LA DECI-
SION PARA INVERTIR EN ACCIONES EN UN MOMENTO DADO IMPLL
CA ESTIMACIONES SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS PROBABLES
DE LA ACCION Y NO SOLO VALUACIONES,
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EL FACTOR DE INDIVIDUALIDAD

EL REGISTRO HISTORICO DE PRECIOS A LOS CUALES LOS VALQ
RES HAN SIDO OBJETO DE TRANSACCION EN EL PASADO, EJER-
CE UNA INFLUENCIA EN EL COMPORTAMIENTO DE SUS PRECIOS
ACTUALES AFECTANDOLOS EN EL FUTURO: INDEPENDIENTEMENTE
DE LA TENDENCIA GENERAL DEL MERCADO,

‘SIN EMBARGO, EN ALGUNAS OCASIONES SE RECURRE A LA VA-

LUACION DE UN VALOR MEDIANTE TECNICAS QUE CONCEDEN IM-
PORTANCIA PREPONDERANTE A LAS CARACTER{STICAS INDIVI-
DUALES DEL TITULO, TALES COMO SU VALOR EN LIBROS O SU
DESENVOLVIMIENTO PARTICULAR EN EL MERCADO, HACIENDO CA
SO OMISO DE SU INTERDEPENDENCIA CON OTROS VALORES Y

- CON LAS TENDENCIAS GENERALES.,

EL FacTor DE ESPECULACION

PODEMOS APUNTAR QUE TODA INVERSION LLEVA~IMPL[CITA) EN
MENOR O MAYOR GRADO, EL FACTOR ESPECULACIGN: ACTITUDES
DEL MERCADO BURSATIL Y POSICIONES EXTERNAS A EL PROVO-

' CAN CONDICIONES QUE DERIVAN A MODIFICACIONES EN LA CO-

TIZACION DE LOS TITULOS: DICHOS CAMBIOS EN PRECIO PUE-
DEN ESTAR INFLUfDOS POR MOVIMIENTOS ESPECULATIVOS, ORL
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GINADOS EN EL DESCONCIERTO MOMENTANEO EN CUANTO AL VA-
LOR DE UN T{TULO, O BIEN PUEDEN PRESENTARSE POR OPERA-
CIONES PRECONCEBIDAS,

LA COMBINACION DE TECNICAS ANALITICAS AYUDARA A DETEC-

TAR Y PREVENIR LA PRESENCIA DE ESTE FACTOR 0 BIEN A EM
PLEARLO SEGUN SEA EL OBJETIVO.

EL FAcTOR DE OPORTUNIDAD

Es EL APROVECHAMIENTO DE LAS CONDICIONES VENTAJOSAS
QUE SE LE PRESENTAN AL INVERSIONISTA. A TRAVES DE LA
CONTINUA REVISION Y VIGILANCIA DEL MERCADO. PARA ESTO
ES NECESARIO QUE EL INVERSIONISTA CONOZCA EL MAYOR NU-
MERO DE ELEMENTOS QUE INCIDEN EN EL COMPORTAMIENTO DEL
MERCADO, PARA AS{ PODER DIAGNOSTICAR CUANDO UN VALOR
SE ENCUENTRE EN LA MEJOR POSICION DE SER OBJETO DE COM
PRA VENTA.

EL FAcTOR PRONGSTICO

TODA VEZ QUE ESTE FACTOR SE REFIERE A LAS CONJETURAS
SOBRE EL FUTURO, LLEVA UN GRADO DE RIESGO ELEVADO, EL
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CUAL SE INCREMENTA EN SITUACIONES INFLACIONARIAS., DEBL
DO A QUE LA INCERTIDUMBRE ES MAYOR: SIN EMBARGO, Mu-
CHAS VECES SE CUENTA CON PRONGSTICOS DEBIDAMENTE SUS-
TENTADOS A LOS CUALES SE LES PUEDE OTORGAR UN [NDICE
DE CONFIABILIDAD ACEPTABLE.,

TODA OPORTUNIDAD DEL MERCADO., SE RELACIONA CON PRONGS-
TICOS DE PRECIOS, LA VALIDEZ DE ELLOS ESTA EN FUN-
CION DE:

PerfoDO DEL PRONOSTICO

PREMISAS CONSIDERADAS

MEtono EMPLEADO

MODIFICACIONES A LAS CONDICIONES SUPUESTAS

Con EL SENALAMIENTO DE LOS DIVERSOS FACTORES MENCIONADOS
EN ESTE APARTADO, SE PRETENDE DAR UN MARCO GENERAL DE ALGU
NAS HERRAMIENTAS QUE PUEDEN SER UTILIZADAS EN LA TOMA DE
DECISIONES DEL MERCADO BURSATIL.,

£s DESEABLE QUE CON EL TIEMPO, LOS METODOS, TECNICAS Y DE-
MAS INSTRUMENTOS ENUNCIADOS, SE PERFECCIONEN Y PERMITAN SU
ADECUACION A LAS CONDICIONES DEL‘MERCADOa DE TAL FORMA QUE
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SE LOGREN OBTENER JUICIOS LOS MAS VALEDEROS DE LA POTENCIA
BILIDAD DE LAS EMPRESAS Y CON ESTO ESTIMAR SU VALOR INTRIN
SECO,

RENDIMIENTO

Ei. RENDIMIENTO ES EL BENEFICIO QUE PRODUCE UNA INVERSION,
Y QUE NORMALMENTE SE EXPRESA COMO PORCENTAJE .,

S1 UN INVERSIONISTA PRETENDE VIVIR DEL PRODUCTO DE SU DINE
RO, ESTA ALERTA DE QUE AL COMPRAR UN VALOR LAS PROBABILIDA
DES DE PERDIDA SEAN REDUCIDAS, 0 SEA QUE BUSCA LA SEGURI-~
DAD: AUNQUE AL BUSCAR ESTA TIENE UNA INFLUENCIA EN EL PRE-
CI0 QUE SE HA DE PAGAR POR LOS VALORES.

LA SEGURIDAD EN LOS VALORES ALGUNAS VECES SE APRECIA A TRA
VES DE LA CALIDAD DE LOS EMISORES: ES DECIR, DEPENDE DE
QUE LAS EMPRESAS SEAN SOLIDAS, CON NEGOCIOS FIRMES, PRESTL
GIADOS Y CON PERSPECTIVAS PREVISIBLES. SE ESPERA QUE LA
GARANTIA DE LA INVERSION, AUN CUANDO NO ALCANCE EL CIENTO
POR CIENTO, SEA ACEPTABLE,
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LAS OBLIGACIONES SON INVERSIONES GARANTIZADAS., PERO LA IN-
FLACION Y LA DEVALUACION DE LA MONEDA LAS DETERIORAN CON
MAYOR FACILIDAD QUE A LAS ACCIONES.

CoMo ES CONOCIDO, EL PRINCIPAL ENEMIGO QUE TIENE EL RENDI-
MIENTO, ES LA INFLACION, PARA EL INVERSIONISTA EL ATRAC-
TIVO MAS IMPORTANTE QUE SU INVERSION LE PUEDA PROPORCIONAR,
ES EL RENDIMIENTO, POR LO QUE ESTE DEBE ESTAR RESPALDADO
POR UTILIDADES GENERADAS POR LA EMPRESA EN LA CUAL SE IN-
VIERTE CAPITAL DE RIESGO, Y ADEMAS BUSCANDO QUE ESTAS SEAN
LO SUFICIENTES PARA CUBRIR LA PERDIDA DEL PODER ADQUISITI-
VO OCASIONADO POR LA INFLACION, Y DE SER POSIBLE PROPORCIQ
NAR AL INVERSIONISTA CIERTO MARGEN DE UTILIDAD POR ARRIBA
DE LA TASA INFLACIONARIA,

No OBSTANTE. DE QUE ALGUNOS VALORES PUEDEN ESTAR RESPALDA-
DOS POR LA SOLIDEZ DE DETERMINADA EMPRESA Y CON ELLO OBTE-
NER PRACTICAMENTE UN RENDIMIENTO GARANTIZADO., ES NECESARIO
VIGILAR EL COMPORTAMIENTO QUE ESTOS TIENEN EN BASE A LOS
FACTORES TANTO MACRO-ECONOMICO COMO MICRO-ECONGMICO QUE
FORMAN PARTE DEL ENTORNO EN QUE SE DESENVUELVE LA EMPRESA.
Y QUE INCIDEN DE MANERA DIRECTA EN ELLA. DE TAL FORMA QUE
LOS INVERSIONISTAS PUEDAN EFECTUAR SUS DECISIONES DE COM-
PRA O DE VENTA DE LOS VALORES, EN EL MOMENTO EN QUE CONSI-
DEREN MAS APROPIADO.
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PARA TRATAR DE DETERMINAR CUALES PUEDEN SER LOS PROBABLES
INCREMENTOS EN LOS PRECI0S DE LOS TITULOS, SE PUEDE INCORPQ
RAR EN ESTE TEMA LOS CONCEPTOS DE UTILIDAD POR ACCIGN, CONQ
CIDA Y ESTIMADA, Y MULTIPLO YA QUE SIRVE COMO PARAMETRO PA-
RA QUE DE UNA MANERA U OTRA, SE PREVENGA EL RENDIMIENTO QUE
POR EL DESENVOLVIMIENTO DE LA ACCION EN EL MERCADO, TENDRIA
LA INVERSION,

A) LA UTILIDAD POR Accidn CoNociDa

SUPONIENDO QUE UNA EMPRESA HUBIERA ALCANZADO UTILIDADES
NETAS DESPUES DE IMPUESTO, POR VALOR DE $100'000,000,00 v
EL NOMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION FuerA DE 3’000.,000
SE TENDRIA UNA UTILIDAD POR ACCION DE $33,33, AHORA
BIEN SUPONIENDO QUE EL PRECIO DE COMPRA HUBIERA SIDO DE
$100.00 SE TENDRfA UN RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION
DEL 33.33%, EL CUAL SIRVE COMO PARAMETRO PARA COMPARAR
EL RENDIMIENTO QUE NOS GENERA ESTA INVERSIGN, CON EL QUE
SE PUEDE LOGRAR CON OTROS INSTRUMENTOS COMO PUEDEN SER
CeTes u OBLIGACIONES, O SIMPLEMENTE, COMPARANDOLA CON
OTRO T{TULO DE RENTA VARIABLE,

TOMANDO EN CUENTA LO ANTERIOR, EL INVERSIONISTA, DEBE
TRATAR DE OBTENER UN RENDIMIENTO QUE JUSTIFIQUE SU RIES
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GO, PERO SABIENDO QUE LA DECISION DE INVERTIR EN DETER
MINADO VALOR, ESTA DENTRO DE LA ETAPA DE PLANEACION O
PREVISION, SE DEBE DE CONTAR CON MEDIDAS CORRECTIVAS
COMO LA UTILIDAD POR ACCION ESTIMADA, PARA AS{ CONOCER
CUAL SERA EL DESENVOLVIMIENTO DE LA INVERSION,

UriLipap POR AcCCION ESTIMADA

SE BASA EN RENDIMIENTOS HISTORICOS, PARA SUPONER DEN-
TRO DE CIERTOS LIMITES CUANTO SE PUEDEN INCREMENTAR
LAS UTILIDADES FUTURAS, PARA ESTIMAR EL CRECIMIENTO
EN UTILIDADES PARA EL PROMEDIO DE LAS EMPRESAS COTIZA
DAS EN BOLSA, SE CONSIDERAN LOS SIGUIENTES PUNTOS:

- TOMAR LA UTILIDAD CONOCIDA DE LA EMPRESA EN CUES-
TION,

- SUMARLE EL PORCENTAJE CORRESPONDIENTE A LA INFLA-
CION ANUAL ESTIMADA, YA QUE ESTA SE VE REFLEJADA EN
EL PRECIO DE VENTA,

- AGREGARLE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE PRQ
DUCCION INDUSTRIAL.

- AGREGARLE LA SOBRETASA DE CRECIMIENTO CALCULADA. DE
PENDIENDO DEL DESENVOLVIMIENTO DE LA EMPRESA DE QUE
SE TRATE. ‘
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EL RESULTADO QUE SE OBTENGA. ES LA UTILIDAD ESTIMADA,
LA CUAL. SE DIVIDE ENTRE EL NUMERO DE ACCIONES EN CIRCU
LACION Y EL RESULTADO ES LA UTILIDAD POR ACCION, CON LA
CUAL SE OBTIENE UN PARAMETRO DE COMPARACIGN PORCENTUAL
CON EL PRECIO DE LA ACCION, DE AQui QUE SE PUEDA TOMAR
LA DECISION MAS ACERTADA EN CUANTO A {NDICES DE RENDI-
MIENTO,

MOLTIPLO

EL MULTIPLO SIRVE PARA COMPARAR DIFERENTES ALTERNATIVAS
DE INVERSION, DENTRO DE UN MISMO SECTOR DEL MERCADO DE
VALORES, EN ESTE CASO EL SECTOR DE RENTA VARIABLE, AL
REFERIRSE AL MULTIPLO EN EL ARGOT BURSATIL., EN CUANTO
AL NUMERO DE VECES QUE LA UTILIDAD ESTA CONTENIDA EN EL
PRECIO DE LA ACCION, OBTENIENDOSE DE LA SIGUIENTE MANE-
RA:

PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION
UTILIDAD DE LA ACCION

MiLtipwo =

EN DONDE: EL PrecIO DE LA AccIon “x" Es pe $100.00
[A UTILIDAD DE LA AcCION ES DE $30.00

EL MILTIPLO DE LA ACCION DE LA EMPRESA “X" ES
DE 3,3 VECES LA UTILIDAD,
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DE AQuUf QUE SE PUEDE DEFINIR LOS TERMINOS DE “MULTIPLO
EsTiMaDO"” Y "MiLTIPLO ConoCIDO” DEPENDIENDO DE LAS RAZQ
NES DE:

- PRECIO/UTILIDAD POR ACCIGN ESTIMADA
- PRECIO/UTILIDAD POR ACCION CONOCIDA

LA VARIACION EN LA UTILIDAD ESTIMADA, EN FUNCION DE LA
CONOCIDA PARA LAS EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA, SE DEDU
CE DE LA SIGUIENTE MANERA: LA REtAClON ENTRE EL MULTL
PLO ESTIMADO PROMEDIO Y EL MULTIPLO CONOCIDO PROMEDIO.

A MEDIDA QUE SE VAN REPORTANDO TRIMESTRALMENTE LOS RE-
SULTADOS DE LA EMPRESA., SE MODIFICA LA UTILIDAD CONOCL
DA CONSECUENTEMENTE DE LA ESTIMADA.

ESTOS RAZONAMIENTOS NOS LLEVAN A ENTENDER, PORQUE LOS
PRECIOS DE LAS ACCIONES DEBEN REFLEJAR LOS INCREMENTOS
EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA.

EL MOLTIPLO, CUMPLE SU FUNCION COMO ELEMENTO DE JUICIO,
PERO FORMA PARTE TAN SOLO, DE UNA SERIE DE RAZONAMIEN-
TOS QUE SE DEBEN TOMAR EN CUENTA PARA TOMAR UNA DECI-
SION DE INVERSION,
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LIQUIDEZ

PARA ALGUNOS INVERSIONISTAS, EN UN MOMENTO DADO LAS NECESI-
DADES DE DINERO EN EFECTIVO PUEDEN SER URGENTES: DE AH{ QUE
DESEEN MANTENER PRACTICAMENTE A LA VISTA CIERTOS FONDOS DE
INVERSION, 0 SEA, QUE ES MUY IMPORTANTE LA LIQUIDEZ DE
LOS VALORES QUE INTEGRAN LA CARTERA DE INVERSION.

PARA ESTABLECER SI DIARIAMENTE SE EFECTUAN IMPORTANTES TRAN
SACCIONES DE UN TI{TULO DEBE MEDIRSE EL NUMERO DE VALORES NE
GOCIADOS, YA QUE ESTO REFLEJARA EL HECHO DE QUE UN BUEN NU-
MERO DE INVERSIONISTAS POSEE T{TULOS DE ESE EMISOR EN PARTL
CULAR: DE QUE EXISTEN GRANDES CANTIDADES DE VALORES EN CIR-
CULACION Y QUE- LA FRECUENCIA DE COTIZACIONES EN VOLUMENES

PROMEDIO SOSTENIDOS HACE PENSAR QUE SERA RELATIVAMENTE FA-

~ CIL REALIZAR LOS VALORES, INCLUSO TRATANDOSE DE PAQUETES IM

PORTANTES .,

, S1 BIEN ES CIERTO QUE LA SEGURIDAD Y LA LIQUIDEZ SON IMPOR-

TANTES, TAMBIEN LO ES EL RENDIMIENTO ESPERADO, EN GENE-
RAL, EN LAS OBLIGACIONES SE CONOCE DE ANTEMANO EL INTERES
QUE PAGAN, PERO ESTE NO ES EL UNICO ELEMENTO A CONSIDERAR
YA QUE EL MERCADO HACE QUE EL PRECIO VAR{E, EN CUYO CASO EL
RENDIMIENTO HABRA DE CALCULARSE SOBRE EL PRECIO PAGADO, O
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EN TODO CASO, SI ES QUE SE VENDEN, HABRA QUE CONSIDERAR EL
MONTO INVERTIDO ORIGINALMENTE, EVALUANDO EL DIFERENCIAL EN
TRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL DE VENTA, AS{ COMO EL MONTO
DE INTERES GENERADO Y COBRADO,

EN LA ACTUALIDAD, NOS ENCONTRAMOS CON UNA ECONOMIA INCIER-
TA, POR ESTE MOTIVO MUCHAS EMPRESAS ANTES QUE EL RENDIMIEN
TO, ASEGURAN SU LIQUIDEZ.
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CAPITULO V'

ALTERNATIVAS BURSATILES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION

1. TITULOS NEGOCIADOS EN EL MERCADO DE VALORES

LOS VALORES SON TITULOS QUE TIENEN UN VALOR REPRESENTATIVO,
PUES PERMITEN LA MOVILIZACION DE UN DERECHO DE PROPIEDAD, .
YA SEA SOBRE BIENES MUEBLES O INMUEBLES,

Es DECIR, QUE EL DERECHO DE PROPIEDAD SOBRE "UN ALGO" SE DQ
CUMENTA EN UN TITULO Y QUE ESTE ES SUSCEPTIBLE DE SER TRANS
FERIDO, YA SEA POR ENDOSO O POR SIMPLE ENTREGA.

LOS VALORES PUEDEN CLASIFICARSE ATENDIENDO A DIVERSOS CRITE
RIOS:

- CONFORME A SU ORfGEN: EN NACIONALES Y EXTRANJEROS, SE-
GUN SEA LA NACIONALIDAD DE LA ENTIDAD EMISORA,.

-~ CONFORME A LA NATURALEZA DE LA ENTIDAD EMISORA: EN PU-



BLICOS Y PRIVADOS.  SERAN PUBLICOS LOS EMITIDOS POR
INSTITUCIONES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS LOS EMITIDOS
POR PERSONAS FISICAS O MORALES DE CARACTER PARTICULAR.

CONFORME A SU RENDIMIENTO: PUEDEN SER DE RENTA VARIA-
BLE Y DE RENTA FIJA,

VALORES DE RENTA VARIABLE

ESTOS VALORES SON DE RENTA VARIABLE, PORQUE SU PRODUCTO
ESTA SUJETO AL RESULTADO DEL EJERCICIO DE LAS EMPRESAS
QUE LOS EMITEN, ES DECIR, SI LA EMPRESA EMISORA OBTUVO
GRANDES UTILIDADES, EL RENDIMIENTO DE ESOS VALORES SERA
ALTO, SI FUERON PEQUENAS, SU RENDIMIENTO SERA INFIMO:
DENTRO DE ESTOS, SE ENCUENTRAN LAS ACCIONES.

VALORES DE RENTA FIlJA

Los VALORES DE RENTA FIJA, SON AQUELLOS QUE OBLIGAN A RE
TRIBUIR A SU POSEEDOR UN INTERES PERIODICO CONSTANTE, IN
DEPENDIENTEMENTE DE CUALQUIER CONTINGENCIA. EN TERMI-
NOS GENERALES. PUEDE AFIRMARSE QUE ESTOS VALORES REPRE-
SENTAN UN CREDITO COLECTIVO A CARGO DE LA EMPRESA EMISORA,
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DENTRO DE ESTOS SE ENCUENTRAN LOS SIGUIENTES:

- LAs OBLIGACIONES

- Los PeTroBONOS

- Los BoNos DE INDEMNIZACION BANCARIA
- Los CerTiFicaDpos DE TEsoRerfAa (CETES)
- EL PapeL CoMERCIAL

- LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

SE PUEDE DECIR QUE LOS ATRACTIVOS DE ESTOS VALORES, DE-
BEN ESTAR COMPENSADOS CON LOS RIESGOS QUE IMPLICAN., ES
DECIR, CON VALORES DE RENTA VARIABLE ABSORBE MAYORES
RIESGOS, PERO GOZA DE OTROS BENEFICIOS, Y LOS DE RENTA
FIJA, SE OBTENDRA UN RENDIMIENTO FIJO SACRIFICANDO CIER
TOS DERECHOS. CONFORME SE VERA MAS AMPLIAMENTE EN LOS
SIGUIENTES PUNTOS.

2, VALORES DE RENTA VARIABLE

A. ACCIONES

LAS ACCIONES REPRESENTAN LA PARTICIPACION DE SU TENEDOR.
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EN LA PROPIEDAD DE LA EMPRESA EMISORA, DICHAS ACCIONES INTE
GRAN EL CAPITAL SOCIAL DE UNA SOCIEDAD Y SON, POR NATURALE-
ZA, UN MEDIO DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. ADEMAS DE
LOS DERECHOS DE PROPIEDAD QUE LAS ACCIONES CONFIEREN A SU
TENEDOR LE OTORGAN TAMBIEN DERECHOS EN LA PARTICIPACION DE
LAS UTILIDADES QUE EL NEGOCIO PRODUZCA.

NATURALMENTE LAS ACCIONES LLEGAN AL MERCADO DE VALORES A
TRAVES DE UNA OFERTA PUBLICA, ESTA PUEDE SER PRIMARIA, PA
RA LA OBTENCION DE NUEVOS RECURSOS FINANCIEROS, O BIEN SE-
CUNDARIA, A TRAVES DE LA CUAL LOS PROPIETARIOS ORIGINALES

. BUSCAN OBTENER LIQUIDEZ Y ACCESO A UNA FUENTE DE FINANCIA-

MIENTO FUTURA. EN CUALQUIER CASO, UNA VEZ QUE LAS ACCIO-
NES HAN SIDO VENDIDAS AL MERCADO EN LA MENCIONADA OFERTA
PUBLICA, CAEN EN LO QUE PODRIA LLAMARSE UN MERCADO DE TRANS
FERENCIA DE VALORES Y DINERO, EN EL CUAL ADQUIEREN SU VER-
DADERA DIMENSION COMO INSTRUMENTOS DE INVERSION, AL COMBI-
NARSE POR UNA PARTE LAS CARACTER{STICAS PARTICULARES DE LA
EMPRESA EMISORA, EL ENTORNO ECONOMICO Y SUS PERSPECTIVAS Y
OTRA, LA APRECIACION QUE DE LO ANTERIOR HAGA LA GENTE QUE
CONCURRE AL MERCADO Y QUE EN SUMA, DEFINE LA TONICA GENERAL
DE LA ECUACION OFERTA-DEMANDA Y POR LO TANTO, LA TENDENCIA
DEL MERCADO,



83

PRINCIPALES DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS:

A)

B)

0)

DERECHO A DIRIGIR LA EMPRESA,

- A ELEGIR DIRECTORES

- A INSPECCIONAR LOS LIBROS
DERECHO AL PATRIMONIO DE LA EMPRESA.

- A RECIBIR DIVIDENDOS CUANDO SEAN DECRETADOS

- A RECIBIR UNA PARTE PROPORCIONAL DEL PATRIMONIO DE
LA EMPRESA CUANTO ESTA SEA LIQUIDADA O VENDIDA.

DERECHO A MODIFICAR LA CONSTITUCION ORIGINAL DE LA EM-
PRESA.

A LA APROBACION DE CAMBIOS CON RESPECTO A LOS OBJETL
VOS DE LA COMPANIA.

A LA APROBACION DE MODIFICACIONES EN LA ESCRITURA
CONSTITUTIVA,

A SUSCRIBIR EN IGUALDAD DE CONDICIONES., LAS EMISIO-
NES SUBSECUENTES DE ACCIONES,

A LA APROBACION DE CAMBIOS, ESTATUTOS Y REGLAMENTOS.

SIENDO LA EMPRESA UN ORGANISMO COMPLEJO CON CARACTER{STICAS
CAMBIANTES Y SIENDO SU OPERACION INCIERTA EN EL TIEMPO, RE-
SULTA NORMAL QUE SUS UTILIDADES ESTEN SOMETIDAS A VARIACIO-
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NES, [GUALMENTE SE DA LA POSIBILIDAD DE QUE LOS ACCIONIS-
TAS PUEDEN EN CUALQUIER MOMENTO MODIFICAR LA POL{TICA DE DL
VIDENDOQS ESTABLECIDA EN CUANTO AL MONTO DE UTILIDADES POR
REPARTIR, DE AMBAS SITUACIONES PROVIENE EL CONCEPTO DE REN-
TA VARIABLE, EN VIRTUD DE QUE EN ESTOS T{TULOS NO PERMANECE
ESTABLE EL IMPORTE QUE PUEDEN RENDIR POR CONCEPTO DE DIVI-
DENDOS .,

ESTA CLASE DE VALORES, COMO YA SE HA MENCIONADO, LO CONSTI-
TUYEN LAS ACCIONES, MISMAS QUE REPRESENTAN UNA PORCION DE-
TERMINADA DEL CAPITAL DE LA EMPRESA,

CdNSIDERANDO LO ANTERIOR, LAS ACCIONES SE EMITEN CON DIFE-
RENTES CARACTERISTICAS, PREVIENDO MULTIPLES COMBINACIONES
DE INGRESO, RIESGO Y CONTROL, ENTRE (.AS PRINCIPALES VARIA
CIONES SE PUEDEN MENCIONAR:

A, ATENDIENDO A SU ORIGEN.
SE DIVIDEN EN NUMERARIO Y EN ESPECIE, EL PRIMERO SE RE-
FIERE A LAS ACCIONES QUE VAN A SER CUBIERTAS {NTEGRAMEN
TE CON DINERO. EN EFECTIVO. POR LO QUE TOCA A LAS AC-

CIONES EN ESPECIE, SE CUBREN CON APORTACIONES DISTINTAS
AL NUMERARIO, QUEDANDO TOTALMENTE EXHIBIDAS AL MOMENTO
DE CONSTITUIRSE LA SOCIEDAD.
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EN LA ESCRITURA CONSTITUTIVA SE DEBERA ESPECIFICAR LOS
BIENES QUE SE HAN APORTADO. EL VALOR ASIGNADO Y EL CRI-
TERIO SEGUIDO PARA SU VALORIZACION, ADEMAS LAS ACCIO-
NES EN ESPECIE QUEDARAN DEPOSITADAS EN LA SOCIEDAD POR
UN PER{ODO DE DOS AfOS, CON EL OBJETO DE QUE SI EN ESE
LAPSO LOS BIENES APORTADOS DISMINUYEN DE VALOR EN MAS

DE UN 25Z, EL ACCIONISTA ESTA OBLIGADO A CUBRIR LA DIFE
RENCIA,

EN CUANTO A SU FORMA

SE PUEDEN SUBDIVIDIR ATENDIENDO A LA DESIGNACION DEL TL
TULAR Y A SU VALOR INTRINSEcO., EN EL PRIMER CASO, SE
DIVIDIAN EN NOMINATIVAS Y AL PORTADOR:

- NOMINATIVAS |

SOM LAS EXPEDIDAS A FAVOR DE DETERMINADA PERSONA, CUYO
NOMBRE SE CONSIGNA EN EL TEXTO DEL DOCUMENTO. ESTE TL
PO DE ACCIONES SE TRANSFIERE MEDIANTE EL ENDOSO,

- AL PORTADOR

ANTERIORMENTE Y COMO SU NOMBRE LO INDICA, SE EXPEDfAN A
NOMBRE DE ALGUNA PERSONA DETERMINADA Y SU TRANSMISION SE
REALIZABA POR LA SIMPLE ENTREGA DEL DOCUMENTO,
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ATENDIENDO A SU VALOR INTRINSECO. SE DIVIDEN EN VALOR
NOMINAL Y SIN EXPRESION DE VALOR NOMINAL,

~ CoN VALOR NOMINAL,

SON AQUELLAS ACCIONES QUE EXPRESAN EN SU TEXTO, EL VA-
LOR NOMINAL DE LA EMISION,  S1 EL CAPITAL SE INTEGRA ME
DIANTE DIVERSAS O SUCESIVAS SERIES DE ACCIONES, LAS MEN
CIONES DEL IMPORTE DEL CAPITAL SOCIAL Y DEL NUMERO DE
ACCIONES SE CONCRETARAN EN CADA EMISION O LOS TOTALES
QUE ALCANCEN CADA UNA DE DICHAS SERIES.,

~ SIN EXPRESION DE VALOR NOMINAL,

SON AQUELLAS QUE NO MENCIONAN EL VALOR NOMINAL, SI1EMPRE
Y CUANDO ASI LO PREVENGA EL CONTRATO SOCIAL, EN CUYO CA
SO TAMBIEN SE OMITIRA EL IMPORTE DEL CAPITAL SOCIAL.

EN_CUANTO A LOS DERECHOS QUE CONFIEREN
DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, SE DIVIDEN EN DOS GRANDES
GRUPOS: ACCIONES COMUNES Y ACCIONES PREFERENTES,

10NES_CoMun

SON AQUELLAS QUE CONFIEREN LOS MISMOS DERECHOS E IMPO-
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NEN LAS MISMAS OBLIGACIONES A SUS TENEDORES.  TIENEN
DERECHO A VOZ Y VOTO EN LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS,

LAS VENTAJAS QUE ESTAS ACCIONES TIENEN SON:

- GENERALMENTE SE OBTIENE UN RENDIMIENTO ESPERADO MAS
ALTO QUE LAS ACCIONES PREFERENTES O LAS OBLIGACIONES.

- PROPORCIONAN AL INVERSIONISTA UNA MEJOR PROTECCION
“ CONTRA LA INFLACION, POR REPRESENTAR LA PROPIEDAD DE
LA EMPRESA.

- LAS ACCIONES COMUNES AUMENTAN DE VALOR CUANDO DE ELE
VA EL ACTIVO DE UNA EMPRESA, DURANTE UN DETERMINADO
PERfODO INFLACIONARIO,

- TIENEN DERECHO A PARTICIPAR EN LA DISTRIBUCIGN DEL
ACTIVO SI SE LLEGASE A PRESENTAR LA DISOLUCION DE LA
EMPRESA,

- TIENEN DERECHO A RECIBIR UNA TASA FIJA O ESTABLECIDA
POR CONCEPTO DE PAGO DE DIVIDENDOS., ANTES DE QUE SE
DECLARE UN DIVIDENDO SOBRE LAS ACCIONES ORDINARIAS.
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MODALIDADES DE_LAS ACCIONES PREFERENTES.

LAS MODALIDADES DE LAS ACCIONES PREFERENTES, SE DIVIDEN
EN: NO PARTICIPANTES Y PARTICIPANTES.

- LAS ACCIONES NO PARTICIPANTES SON AQUELLAS QUE EN
LOS TERMINOS DE EMISION PERCIBEN UN DIVIDENDO PREFE-
RENTE, EXCLUSIVAMENTE. EN EL CASO DE DECRETARSE
OTRO DIVIDENDO, SIN IMPORTAR LA CANTIDAD, SERA PARA
LAS ACCIONES COMUNES,

- POR LO QUE RESPECTA A LAS PREFERENTES PARTICIPANTES.
SON LOS QUE ADEMAS DE RECIBIR EL DIVIDENDO PRE-ESTA-
BLECIDO PARTICIPAN CON LAS COMUNES DEL REMANENTE ES-
TABLECIDO COMO DIVIDENDO.

ACCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS Y ACUMULATIVAS,

Las AcCIONES PREFERENTES NO ACUMULATIVAS, SON CUANDO EN
LOS ESTATUTOS COMO EN LA ACCION MISMA SE ESPECIFICA QUE,
EN EL CASO DE QUE LOS FONDOS GENERADOS POR LA EMPRESA

EN UN EJERCICIO RESULTEN INSUFICIENTES PARA CUBRIR PAR-
TE O TODO EL DIVIDENDO PREFERENTE, SE CONSIDERA QUE LA
EMPRESA NO TIENE OBLIGACION ALGUNA PARA COMPLEMENTARLO
0 CUBRIRLO EN LOS EJERCICIOS SUBSIGUIENTES, POR CONSI-
GUIENTE SE DEBE DE DAR POR PERDIDO,
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EN CUANTO A LAS ACUMULATIVAS EL EFECTO ES QUE SI LA TA-
SA ESPEC{FICA SOBRE LA ACCION PREFERENTE, NO SE PAGA EN
UN ANO, HABRA UN ATRASO QUE DEBE CUBRIRSE EN ANOS SUBSE
CUENTES ANTES DE QUE PUEDA DECLARARSE CUALQUIER DIVIDEN
DO SOBRE LAS ACCIONES COMUNES, POR LO QUE SE CREA UNA
OBLIGACION A CUBRIR Y CONSTITUYE UN CARGO CONTRA UTILI-
DADES FUTURAS.

ACCIONES PREFERENTES AMORTIZABLES

ESTO SIGNIFICA QUE LA CORPORACION TIENE EL DERECHO DE
EXIGIR QUE LOS ACCIONISTAS ENTREGUEN SUS ACCIONES A LA
CORPORACION Y RECIBIR POR ELLA UN PAGO EN EFECTIVO,

AcCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES

LAS ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES., SON LAS QUE SE
PUEDEN CONVERTIR EN ALGUNA OTRA FORMA DE VALORES.  GE-
NERALMENTE LA CONVERSION ES A OPCION DEL ACCIONISTA Y
PERMITE LA CONVERSION DE VALORES PREFERENTES EN ACCIO-
NES COMUNES.

LAS ACCIONES NO PUEDEN CONVERTIRSE EN OBLIGACIONES, EX
CEPTO QUE LA COMPANfA LO DETERMINE,
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VENTAJAS DE LAS ACCIONES EREFEBENTES PARA EL _INVERS10-
NISTA.

- PROPORCIONAN UN INGRESO CONTINUO RAZONABLE,

- LoS TENEDORES DE ACCIONES PREFERENTES, TIENEN PREFE-
RENCIA SOBRE LOS DE LAS ACCIONES COMUNES EN CASO DE
LIQUIDACION,

DESVENTAJAS DE_LAS ACCIONES PREFERENTES PARA EL INVER-
SIONISTA.

- AUNQUE LOS TENEDORES DE ACCIONES PREFERENTES ASUMEN
UNA PARTE CONSIDERABLE DEL RIESGO DE LA PROPIEDAD,
SUS UTILIDADES SON LIMITADAS.

~ No TIENEN DERECHO A DIVIDENDOS LEGALMENTE EXIGIBLES.,

- LoS ATRASOS DE DIVIDENDOS ACUMULADOS POCAS VECES SE
LIQUIDAN EN EFECTIVO,

ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO, SE CLASIFICAN EN LIBERA-
DAS Y PAGADORAS, LAS PRIMERAS SON LAS QUE ESTAN SUS-
CRITAS Y EXHIBIDAS, EN TANTO QUE LAS PAGADORAS 0 PAR-
CIALMENTE PAGADAS, SE ENCUENTRAN TOTALMENTE SUSCRITAS
PERO PARCIALMENTE EXHIBIDAS., A ALGUNAS EMPRESAS NO SE
LES PERMITE POR LEY VENDER SUS ACCIONES ABAJO DEL VALOR



91

NOMINAL., SIN EMBARGO, LO PUEDEN HACER EN ABONOS., HACIEN
DO PAGOS PARCIALES.

RITERIOS DE ANALISIS Y SELECCION DE RE

LAS CIRCUNSTANCIAS ECONGMICAS DE LA ACTUALIDAD, HAN HE-
CHO QUE LAS EXPECTATIVAS QUE SOBRE UNA INVERSION SE TEN
GAN VARIEN DE MANERA IMPORTANTE Y DEL MISMO MODO LO HAN
HECHO LOS CRITERIOS DE SELECCION Y ANALISIS, AS{ cOMO
LA ESTRATEGIA DE PORTAFOLIO QUE DEBE SEGUIRSE. DE ES-
TA MANERA, LOS PUNTOS EN QUE SE CENTRA LA ACTIVIDAD EN
EL MERCADO DE CAPITALES, EN LO QUE RESPECTA A LA OPERA-
CION DE ACCIONES SON:

1. SELECTIVIDAD ESTRICTA DE LAS INVERSIONES.
CENTRANDO EN ENFOQUE EN LAS EMPRESAS:

- QUE MANTENGAN UNA ESTRUCTURA SANA EN CUANTO A SUS FL
NANZAS, LA GENERACION DE EFECTIVO COBRA FUNDAMENTAL IM-
PORTANCIA EN ESTA EPOCA, AS{ COMO TAMBIEN LA ESTRUCTURA
DE PASIVOS (CORTO Y LARGO PLAZO), ETC,

- CON MERCADOS CRECIENTES Y NO SUJETOS EN LO POSIBLE A
LAS VARIACIONES C{CLICAS DE LA ECONOM{A, CON CAPACIDAD
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DE MANIOBRAR EN LO QUE SE REFIERE A FIJACIONES DE PRE-
C10.

- (ON EXPANSIONES REALIZADAS Y EN OPERACION, CON LA ME
NOR CANTIDAD POSIBLE DE RIESGOS LABORALES Y DESEABLEMEN
TE LO MAS AMPLIA POSIBLE,

~ CON VALORES QUE TENGAN BUENA BURSATILIDAD: ES DECIR.,
QUE PUEDAN COMPRARSE Y VENDERSE EN VOLUMENES SIGNIFICA-
TIVOS SIN PRESIONAR EN LO POSIBLE A LOS PRECIOS,

- CON VALORES DE EMPRESAS QUE GOCEN DE PRESTIGIO Y ACEP
TACION ENTRE EL PUBLICO. ASIMISMO QUE SEAN ACCIONES CON
VIGILANCIA EN EL MERCADO.

2, AGILIDAD EN LA OPERACION Y EN LA TOMA DE DECISIONES
ORDENADAS.

AUN CUANDO LAS INVERSIONES EN BOLSA DEBEN CONTEMPLARSE
EN EL MEDIO PLAZO, LAS CIRCUNSTANCIAS ACTUALES OBLIGAN
A PENSAR EN LA NECESIDAD DE RENDIMIENTO QUE SE OBTIENE
EN EL CORTO PLAZO, EN SU CAPITALIZACION Y EN LA ROTA
CION DE LAS INVERSIONES, DE ESTA MANERA, ES IMPOR-
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TANTE ESTABLECER LI{MITES DE PRECIOS PARA COMPRAR Y VEN-
DER Y REALIZAR ESTO DE MANERA ORDENADA, PARA APROVECHAR
LAS FLUCTUACIONES DEL MERCADO,

VALORES DE RENTA FIJA

OBLIGACIONES

LAS OBLIGACIONES, SON T{TULOS QUE REPRESENTAN UN CREDITO CO
LECTIVO, A CARGO DEL EMISOR: DE TAL MODO, SON CONCEBIDAS
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA QUE LAS EMITE COMO UN
PASIVO A LARGO PLAZO, GENERALMENTE PARA FINANCIAR EXPANSIO-
NES O BIEN EN ALGUNOS CASOS PARA CONSOLIDAR SUS PASIVOS, ME
JORANDO SU SITUACION FINANCIERA Y SU FLUJO DE EFECTIVO,

LAS OBLIGACIONES PUEDEN SER EMITIDAS POR TODO TIPO DE SOCIE
DADES ANONIMAS CON EL SOLO LIMITE DEL ACTIVO NETO (CAPITAL
CONTABLE) DE LA PROPIA EMPRESA. LA VIGILANCIA DE LA EMI-
SION LA EJERCE UN REPRESENTANTE COMUN Y SE REQUIERE LA APRQ
BACION DE LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS EN SESION EXTRAORDINA-
RIA, PARA LLEVARLA A EFECTO.
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LoS DERECHOS PRINCIPALES DE LOS TENEDORES DE VALORES DE REN
TA FIJA SON:

- DERECHO A RECIBIR PAGO DE INTERESES FIJOS EN FECHA DETER
MINADA.

- DERECHO AL PAGO DE CAPITAL A UNA FECHA DETERMINADA.
- DERECHO AL PAGO EN CASO DE LIQUIDACION O QUIEBRA.

- NINGUN DERECHO ADICIONAL SOBRE EL CAPITAL O GANANCIA DE
LA EMPRESA, NI PARTICIPACION DIRECTA EN LA DIRECCION,

SE PUEDE DECIR QUE LOS ATRACTIVOS DE ESTOS VALORES, DEBEN

ESTAR COMPENSADOS CON LOS RIESGOS QUE IMPLICAN, ES DECIR.,

CON VALORES DE RENTA FIJA SE OBTENDRA UN RENDIMIENTO FIJO,
SACRIFICANDO CIERTOS DERECHOS;

A) CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS TfTULOS

MonTo

EL MONTO ES VARIABLE, YA QUE ESTA EN FUNCION A LAS NE-
CESIDADES DEL EMISOR.
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VALOR NOMINAL

GENERALMENTE SE EMITEN CON VALOR NoMINAL DE $100.00 6
$1.,000,00 s1 BIEN EN TODO CASO, POR USO BURSATIL, SE cO
TIZAN EN TERMINOS DE CENTENAS, EN LA BOLSA,

POR OTRA PARTE, EL PRECIO DE COLOCACION SUELE SER EL
MISMO QUE EL VALOR NOMINAL; AUNQUE, EN OCASIONES PUEDE
DIFERIR DE ESTE PUDIENDO INCLUSO COLOCARSE BAJO LA PAR.

PLazo

S1 BIEN ES VARIBALE DE EMISION A EMISION, SE BUSCA QUE
SEAN VARIOS ANOS, CINCO O MAS PARA CUMPLIR CON SU OBJE
TIVO DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

GARANT A

LA GARANT{A PUEDE SER HIPOTECARIA O QUIROGRAFARIA.

EN LA ACTUALIDAD LA GARANTIA QUE PREVALECE ES LA QUIRQ
GRAFARIA, IMPONIENDOSE A LA EMPRESA EMISORA LIMITACIO-
NES DE CARACTER FINANCIERO, QUE TIENDEN A GARANTIZAR
EL PAGO DE CAPITAL E INTERESES,
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LA OBSERVANCIA DE TALES LIMITACIONES FINANCIERAS ES VI-
GILADA POR EL REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONIS-
TAS.,

[ASA DE_INTERES

F1JA 0 VARIABLE,- SE PUEDE DECIR, QUE LA TASA DE INTE-
RES FIJA A LO LARGO DE TODA LA VIDA DE LA EMISION ES OB
SOLETA EN ESTE TIPO DE INSTRUMENTOS, YA QUE SIEMPRE SE
BUSCA AJUSTAR LA TASA DE LAS OBLIGACIONES A LA TASA DE
INTERES DEL MERCADO, PARA MANTENER SU COMPETITIVIDAD CQ
MO INSTRUMENTO DE INVERSION.

DE ESTA FORMA LA INDEXACION DE LA TASA DE INTERES DE
LAS OBLIGACIONES A LA DE LOS VALORES BANCARIOS DE LARGO
PLAZO, ES LA FORMULA MAS USADA PARA ALCANZAR ESTE PROP{
SITO, AUN CUANDO OTRAS VARIANTES PUEDEN SER USADAS,

PLAN DE AMORTIZACION

EL REEMBOLSO DEL CAPITAL INVERTIDO EN LAS OBLIGACIONES,
SE LLEVA A CABO CON BASE EN UN PLAN DE AMORTIZACION,
QUE SEGUN EL CASO, ESTABLECE LOS PERfODOS DE GRACIA.
LAS FECHAS Y LOS MONTOS DE LOS PAGOS, LOS PREMIOS EN CA
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SO DE AMORTIZACION ANTICIPADA, O BIEN EL PAGO TERMINAL
TOTAL.,

Asf MISMO, LA FORMA DE LA AMORTIZACION, SE DEFINE EN EL
PLAN SENALANDOSE SI ESTA ES POR SORTEO., POR SERIE. ETC.

REPRESENTANTE_COMUN

COMO YA SE SENALO, ESTA ENCARGADO DE LA VIGILANCIA DE
LAS LIMITACIONES FINANCIERAS, DEL PAGO PUNTUAL DE INTE-
RESES Y CAPITAL., AS{ COMO EL USO DE LOS FONDOS PROVE-
NIENTES DE LA COLOCACION DE LOS TITULOS.

Uso DE LOS FONDOS

DEBE SENALARSE CLARAMENTE EL DESTINO QUE TENDRAN Y SU
APLICACION DEBE SER VIGILADA POR EL REPRESENTANTE CO-
MUN DE LOS OBLIGACIONISTAS,
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RENDIMIENTOS

LLAS OBLIGACIONES SON, POR DEFINICION VALORES DE RENTA FL
JA, QUE COMO SU NOMBRE LO INDICA PROPORCIONAN UN DETERML
NADO RENDIMIENTO A SU TENEDOR, EN PRINCIPIO A TRAVES DE
LA TASA DE INTERES CON QUE SE PACTAN., DE ESTE MODO,
PUEDE DECIRSE QUE LAS OBLIGACIONES OFRECEN UN RENDIMIEN-
TO NOMINAL, MISMO QUE NO SE NECESITA CALCULAR YA QUE ES
EL QUE SE LEE EN EL PROPIO T{TULO O BIEN EN UN PROSPECTO
DE COLOCACION, O EN EL ACTA DE EMISION,

SIN EMBARGO, POR CAUSAS QUE MAS ADELANTE SE SENALAN, A
LO LARGO DE LA VIDA DE UNA EMISION, LAS OBLIGACIONES
TIENDEN A CAMBIAR DE PRECIO MUCHAS VECES, DE HECHO DfA-
RIAMENTE Y DADO QUE LA TASA SE INTERES PACTADA ORIGINAL
MENTE O BIEN LA VIGENTE DURANTE DETERMINADO PER{ODO NO
VARfA, EL RENDIMIENTO ES EL QUE SI LO HACE,

EL RENDIMIENTO POR CONCEPTO DE INTERES QUE UNA OBLIGA-
CION OFRECE, SE CALCULA DE LA SIGUIENTE MANERA:

RENDIMIENTO = -TASA DE INTERES VIGENTE y 100
PRECIO DE COMPRA
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DE ACUERDO A LAS DISPOSICIONES FISCALES, LA TASA DE IN-
TERES PARA LAS OBLIGACIONES, GOZA DE REGIMEN DE SOBRETA
SA EXENTA PARA LAS PERSONAS FISICAS. EN EL CASO DE
UN INVERSIONISTA PERSONA MORAL, NO ES RETENIDO EL IM-
PUESTO.

EN LA OPERACIGN BURSATIL., EL INVERSIONISTA RECIBE AL MO.
MENTO DE VENDER EL INTERES NETO QUE HAYA GANADO EL TITU
LO, DESDE LA ULTIMA FECHA DE PAGO HASTA LA FECHA DE AD-
QUISICION, INCORPORANDOSE EN ESE MOMENTO LOS INTERESES
AL PRECIO, EL COMPRADOR ADQUIERE LA TOTALIDAD DE LOS
DERECHOS HASTA ESA FECHA.

ADICIONALMENTE AL RENDIMIENTO POR INTERESES, UN INVER-
SIONISTA EN OBLIGACIONES PUEDE OBTENER UNA GANANCIA DE
CAPITAL EN EL CASO DE ADQUIRIR EL VALOR A UN PRECIO Y
VENDERLO A OTRO SUPERIOR, O BIEN ADQUIRIENDOLO POR ABA
JO DE SU VALOR NOMINAL Y ESPERANDO LA AMORTIZACION DEL
T{TULO QUE POR LO GENERAL SE LLEVA A CABO A DICHO VA-
LOR,

DE ESTA MANERA, EL RENDIMIENTO TOTAL DE LAS OBLIGACIO-
NES, SE AUMENTA CONSIDERABLEMENTE EN OCASIONES Y PUEDE
EXPRESARSE COMO LA SUMA DEL RENDIMIENTO POR INTERESES
MAS EL OBTENIDO POR LA GANANCIA DE CAPITAL.,
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DEBE ACLARARSE., QUE SI SE ADQUIERE UNA OBLIGACION POR
ENCIMA DE SU VALOR NOMINAL Y SE MANTIENE HASTA LA AMOR-
TIZACION, SE INCURRE EN UNA PERDIDA DE CAPITAL, YA QUE
LA MAYOR PARTE DE ESTOS T{TULOS-VALORES, REDIMEN A LA
PAR,

EJEMPLO:

Cudl serd el nrendimiento que se obtendnfa de una Lnver-

s40n en obligaciones, con Las sigufentes caractenfsti-

cas:

- Precic de compra = $ 47.00

- Intenés neto anual g4Ljo = 25%

- Valor nominal = $100.00

- Plazo a nredencdidn = 10 afios

- Fecha de compra = Indicio del 4° aio de
La vida de La emisdidn

- Precio de nedencifn = $100.00 vaor nominal

~  Fonma de nredencidn = Amortizaciones Lgua-

£es cada afo, hasta .
el ténmino del plazo.

Supuesios:
- La tasa def 25% no vanrdia
- Lla invensibn se mantiene hasta nedencibn.

- Dado que Las amontizaciones son Aguales, La obliga-
cddn puede ser vendida en cualqudier aio.
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Cdtculo de nendimiento:

- Pon intenés: Rendimiento - — 8@ de intenés o 44,

Precio de compra

Rendimiento = —25.0 . X 100 = 53.2%

47.0

- Por ganancia de capital:

Dado que £a probabifidad de amontizaciln es La misma

en cada aiio, al momento de £a compra, se utifizard pa
ra el cdlculo el promedio de Los afics que transcurri-
nlan hasta La deitima amontizacidn.

Porn Lo tanto, el nendimiento pon ganancia de cabétat
se caleula por medio de La sigudlente §6rmula:

VALOR NOMINAL - PRECIQ DE COMPRA

gaﬁiﬁﬁfZ‘ﬁﬁtﬁaﬁiiaz - VIDA PROMEDTO = X 100
PRECIO DE COMPRA

100 - 47

SUSTITUYENDO =  ~—3:2 = X 100 = 32.2%
47
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Por Lo tanto, el nrendimiento total de La inversdibn,
en téaminos anuales sernd:

Por intents = 57,2%
Pox ganancia de capital = 32.2%
Rendimiento anual total = 85.4%

C) ELEMENTOS QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE LAS OBLIGACIONES

FUNDAMENTALMENTE SON:

- TASA DE_INTERES DEL MERCADO

DADO QUE LAS OBLIGACIONES SON UN INSTRUMENTO QUE COMPITE
BASICAMENTE CON EL RENDIMIENTO, EL QUE ESTOS VALORES
OFRECEN, TENDRA QUE SER COMPARADO CON LOS DE INVERSIONES
SIMILARES.

Los CAMBIOS DE LA TASA DE INTERES PREVALECIENTE EN EL
MERCADO FINANCIERO (BancAria, CETES, ETC.)., PROVOCAN
AJUSTES EN LOS PRECIOS, DE TAL MODO, ESTOS TENDERAN A
AJUSTARSE DE LA MANERA SIGUIENTE:
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SUPONEMOS UNA OBLIGACION CON TASA DE INTERES DEL 25.0%,
INVARIABLEMENTE A LO LARGO DE TODA SU VIDA O DURANTE UNA
PARTE DE ESTA,  ESTO IMPLICA, QUE HA MEDIDA QUE LA TASA
DE INTERES DEL MERCADO (BANCARIA, CETES. ECT.) SE MUEVE.
EL PRECIO LO HACE EN SENTIDO INVERSO. CABE ACLARAR QUE
ESTOS AJUSTES NO SE REALIZAN DE INMEDIATO EN EL MERCADO,
LO QUE PERMITE EVENTUALMENTE TOMAR ALGUNA VENTAJA EN LOS
MOVIMIENTOS DE COMPRA-VENTA.  ASIMISMO., LA EXPECTATIVA
DE LA TASA DE INTERES Y SUS CAMBIOS, INFLUYEN TAMBIEN EN
LOS MOVIMIENTOS DEL PRECIO AUN CUANDO LO HACEN EN MENOR
PROPORCION QUE EL CAMBIO MISMO,

- FECHA DE AMORTIZACION

A MEDIDA QUE UNA OBLIGACION SE ACERCA A SU FECHA DE AMOR
TIZACION, EL PRECIO DE MERCADO TIENDE A AJUSTARSE AL PRE
CIO EN QUE SERA AMORTIZADO EL TfTULO. EN ESTE PUNTO vaA
LE INSISTIR EN LA GANANCIA ADICIONAL A LOS INTERESES QUE
IMPLICA COMPRAR UNA OBLIGACION POR ABAJO DE SU VALOR DE
AMORTIZACION,

- SOLIDEZ DE LA EMISORA

LA SOLIDEZ DE LA EMPRESA EN LO QUE TOCA A SU SITUACION
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FINANCIERA, ES EN SI LA GARANTIA DE LA CAPACIDAD DE PA-
GO, POR LO QUE LA OBSERVANCIA DE LAS LIMITACIONES FINAN
CIERAS ES DE GRAN IMPORTANCIA,

AsIMISMO, LA PROYECCION FUTURA DE LA EMISORA Y SU FLUJO
DE EFECTIVO SON PUNTOS QUE INFLUYEN EN EL PRECIO DE UNA
OBLIGACION,

PETROBONGS

LLos PETROBONOS SoN TITULOS EMITIDOS POR NACIONAL FINANCIE-
RA, S. A., coMo SOCIEDAD FIDUCIARIA MEDIANTE FIDEICOMISO
IRREVOCABLE, CONSTITUIDO POR EL GOBIERNO FEDERAL. A TRAVES
DE LA SECRETAR{A DE HACIENDA Y CRéDpITO PUBLICO.,  ESTOS VA-
LORES REPRESENTAN UN DERECHO DERIVADO DE UN CONTRATO DE
COMPRA-VENTA DE PETROLEO CRUDO CON PETROLEOS MEXICANOS,

LA GARANTfA QUE OFRECEN ESTOS VALORES. ES SOBRE LOS DERE-
CHOS DE CIERTO NUMERO DE BARRILES DE PETROLEO CRUDO QUE EL
PROPIO GOBIERNO ADQUIERE DE PETRGLEOS MEXICANOS, QUE A SU
VEZ SE VALUAN SEGUN EL IMPORTE DEL PRECIO DE EXPORTACION
DEL PETROLEO EXPRESADO EN DOLARES,
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EL vALOR NOMINAL ES DE $ 1.000.00 poR cADA T{TULO.

Los PETROBONOS REDITUAN UNA TASA ANUAL NETA DEL 107 SOBRE EL
VALOR NOMINAL DE M, N., $ 1.,000.00, o sea., $100.00 AL ARo.
PAGADEROS EN EXHIBICIONES TRIMESTRALES,

"LIQUIDACIONES O REDENCION

EN UNA SOLA AMORTIZACION, AL TERMINO DE 3 ANOS. CABE SENA-
LAR QUE EL VALOR DE AMORTIZACION DEL PETROBONO QUE SE REALI-
ZA A SU VENCIMIENTO, SE CALCULA EL PRODUCTO DEL NUMERO DE BA
-RRILES DE RESPALDO, MULTIPLICADO POR EL PRECIO VIGENTE DEL
PETROLEO Y AL TIPO DE CAMBIO VIGENTE EN LA FECHA DE AMORTIZA
CION,  DE ESTE cALCULO, SE TIENE QUE DEDUCIR LOS PAGOS DE
$100,00 ANuALES 0 SEA UN TOTAL DE $300.00 YA QUE ESTOS PAGOS
NO SON INTERESES, SINO PAGOS ANTICIPADOS SOBRE UN POSIBLE AU
MENTO EN EL VALOR DE CADA PETROBONO,

PoR LO TANTO, LO QUE SE PUEDE GANAR CON UN PETROBONO ES:

- (ANANCIA DE CAPITAL,

LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DE COMPRA Y EL VALOR DE
AMORTIZACION CALCULADO EN LA FORMA ARRIBA DESCRITA.
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- RENDIMIENTO.

Los $100.00 ANUALES MENCIONADOS,

FORMA DE EMISION

LA EMISION ES GNICA, OTORGANDO LOS MISMOS DERECHOS Y EN LA
MISMA PROPORCION A SUS POSEEDORES,

TENENCIA

SoN TITULOS AL PORTADOR.

PLAZO

——

HASTA LA FECHA DEL PER{ODO DE VENCIMIENTO O AMORTIZACION
(3 Afios)

PAGO DE INTERESES

$25.00 TRIMESTRALES,



107

METODO PARA CALCULAR EL RENDIMIENTO TOTAL DE LOS PETROBONOS

EL cALcuLO DE RENDIMIENTO GLOBAL ES EL SIGUIENTE:

REDIMIENTO = TIZACION * PAGOS IC - PRECIO
PRECIO ACTUAL

EL VALOR DE AMORTIZACION, SEGUN LO EXPLICADO ANTERIORMENTE
SE CALCULA DE LA SIGUIENTE MANERA:

- NO¥Ero DE X PRECIO DEL ISTMO X TIPO DE
VALOR DE AMORTIZACION = cam'o - 3%?&5%»503 ANTICIPADOS) »

DONDE TANTO EL PRECIO DEL ISTMO Y EL TIPO DE CAMBIO
PESO/DOLAR DEPENDEN DE SUPUESTOS SOBRE EL NIVEL AL DfA DE
VENCIMIENTO DEL PETROBONO,

: = LA ProporcION DE Los $100.00 QUE SE ESPERA GANAR
PAGOS ANTICIPADOS = icra™s “VENCIMIENTO DEL PETROBOND
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EJEMPLO:

Si a un tLtulo Le faltan 180 dlas para su vencimienlo, e es
pera gananr:

100 x 180
360

$ 50.00

PRECIO ACTUAL: REPRESENTA EL PRECIO DE COMPRA EN EL MERCADO
DE PETROBONOS.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (B1B)

A TRAVES DEL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION, LA SECRETARfA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, DI6 A CONOCER EL ACUERDO QUE
SENALA LAS REGLAS PARA FIJAR LA INDEMNIZACION BANCARIA Y EL
PROCEDIMIENTO PARA EFECTUARLA. LOS PUNTOS MAS SOBRESALIEN
TES SON LOS SIGUIENTES:

A. PARA Que LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.
PUEDA FIJAR LA INDEMNIZACION DE LA EXPROPIACION DE LAS

&
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ACCIONES BANCARIAS SE cREA UN COMITE TECNICO DE VALUA-
CION, INTEGRADO POR ESTA SECRETAR{A, EL BANcO DE México
Y LAS ComisioNEs NacionAL BANCARIA Y DE SEGUROS Y NACIQ
NAL DE VALORES.

B. EL CoMiTE TECNICO EXAMINARA TODOS LOS DATOS Y DOCUMEN-
T0S, ASI COMO LOS DEMAS ELEMENTOS DE JUICIO QUE CONSIDE
RE RELEVANTES PARA PRECISAR EL CAPITAL CONTABLE DE CADA
UNA DE LAS INSTITUCIONES EXPROPIADAS, AJUSTADO AL 31 DE
AGOSTO DE 1982 ¥, CON BASE EN LO ANTERIOR RENDIRA UN
DICTAMEN TECNICO REFERENTE AL VALOR PARA EFECTOS DE IN-
DEMNIZACION,

C. LA SecreTAR{A DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, FIJARA Ast
EL MONTO DE LA INDEMNIZACION A PAGAR POR CADA ACCION EX
PROPIADA, PARA TAL EFECTO SE EMITIRAN BONOS DEL GOBIER-
NO FEDERAL PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACION BANCARIA
1982, HASTA POR LA CANTIDAD NECESARIA PARA CUBRIR CAPI-
TAL E INTERESES DEL 10, DE SEPTIEMBRE DE 1982 AL 31 DE
AcosTo DE 1983, |

D. LA SecreTARfA DE HACIENDA DARA A CONOCER EL MONTO ANTES
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CITADO MEDIANTE PUBLICACION EN EL DiAr1o OFICIAL DE LA
FEDERACION,

LOS BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL MENCIONADOS TENDRAN LAS SI-
GUIENTES CARACTER{STICAS:

SERAN NOMINATIVOS, SU VALOR NOMINAL SERA pe $100,00.

EL PLAZO DE AMORTIZACION VENCERA EL 31 DE AGosTo DE 1992

Y TENDRA UN PERIODO DE GRACIA HASTA EL 31 DE AGOSTO DE
1985,

SE AMORTIZARAN EN SIETE PAGOS POR ANUALIDADES VENCIDAS,
EL PRIMERO SERA EL 10, DE SEPTIEMBRE DE 1986, LOS PRIME-
ROS PAGOS EQUIVALDRAN AL 147 DE SU VALOR Y EL SEPTIMO AL
16% RESTANTE,

DEVENGARAN INTERESES SOBRE SALDOS INSOLUTOS. A PARTIR
DEL lo. DE SEPTIEMBRE DE 1383, EL PAGO DE ESTOS SERA TRL
MESTRAL LOS DfAS 1o, DE MARZO, JUNIO, SEPTIEMBRE Y DI-
CIEMBRE DE CADA ANO. EL PRIMER PAGO SERA EL lo. DE MAR
zo DE 1384, COMPRENDIENDO LOS INTERESES DEVENGADOS DURAN

TE EL PERfODO SEMESTRAL DEL 10, DE SEPTIEMBRE DE 1983

AL 29 DE FEBRERO DE 1984,
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- LA TASA DE INTERES QUE DEVENGARAN LOS BONOS SERA EL EQUL
VALENTE AL PROMEDIO ARITMETICO DE LOS RENDIMIENTOS MAXI-
MOS QUE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO DEL PAfS ESTEN AUTO
RIZADAS A PAGAR POR DEPOSITOS A PLAZO DE 90 DfAS CORRES-
PONDIENTES A LAS CUATRO SEMANAS INMEDIATAS AL TRIMESTRE
DE QUE SE TRATE.

- EL Banco pE México, DARA A CONOCER A TRAVES DEL DiaARrIO
OFICIAL DE LA FEDERACION LAS MENCIONADAS TASAS.

- TENDRAN EL MISMO TRATAMIENTO FISCAL DE LOS DEPGSITOS BAN
CARIOS DE DINERO A PLAZO FIJO,

- SERAN NEGOCIABLES, SE INSCRIBIRAN EN EL REGISTRO NACIONAL
DE VALORES E INTERMEDIARIOS Y PODRAN COTIZARSE EN LA BoL-
SA MeExICANA DE VALORES,

EN EL MOMENTO EN QUE SEA PUBLICADO EL MONTO DE LA INDEMNIZA-
CION CORRESPONDIENTE, EL INTERESADO PODRA ACUDIR A LAS INSTL
Tuc1oNES Y CASAS DE BoLSA QUE SE SENALE PARA CANJEAR LOS Ti-
TULOS DE LAS ACCIONES DE QUE FUERON TITULARES, POR BONOS DEL
GoBIERNO FEDERAL,
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EL DERECHO DE CANJE ANTES DESCRITO, PRESCRIBIRA EN UN PLAZO
DE 2 ANOS CONTADOS A PARTIR DE LA PUBLICACION DEL VALOR DE
INDEMNIZACION DE LAS ACCIONES EXPROPIADAS,

EL FIDEICOMISO PARA EL PAGO DE INDEMNIZACION BANCARIA CONSTL
Tufpo EN BaNco DE MEXICO PODRA ENCARGAR AL INSTITUTO PARA EL
Dep6siTo DE VALORES INDEVAL, €L MANEJO DE LOS BONOS DEL Go-
BIERNO FEDERAL 1982 E INSTRUIRA A LAS CAsAs DE BOLSA SOBRE
EL PROCEDIMIENTO PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACION A TRAVES
DEL MENCIONADO INDEVAL.

POR ULTIMO, CABE COMENTAR QUE NO ES POSIBLE HASTA EL MOMENTO
CONOCER EL MONTO TOTAL DE LA INDEMNIZACION, DEBIDO A QUE LA
ENTREGA DE BONOS CORRESPONDIENTES. SERA PAULATINAMENTE CON-
FORME VAYAN TENIENDOSE LOS ESTUDIOS Y DICTAMENES PARA CADA
INSTITUCION BANCARIA; EL MONTO QUE SE DETERMINE EN CADA UNA
DE ESTAS, PODR{A NO COINCIDIR CON EL CAPITAL CONTABLE AL 31
DE AGOSTO DE 1382, DEBIDO A LOS AJUSTES QUE SE REALIZARAN EN
FUNCION DE LA SITUACION DE CADA INSTITUCION: REVALUACION DE
ACTIVOS, CASTIGOS EN CARTERA DE CREDITOS Y ADEUDOS IRRECUPE-
RABLES, ETC.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (cETES)

Es IMPORTANTE EL PAPEL QUE LOS GOBIERNOS DESEMPENAN EN LA AC
TIVIDAD ECONGMICA Y FINANCIERA DE SUS PA{SES, HACE NECESARIO
CON DIVERSOS TIPOS DE RECURSOS TANTO INTERNOS COMO EXTERNOS.,
QUE SATISFAGAN SUS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO,

LA ESTRUCTURA, CARACTER{STICAS Y MONTO DE LA DEUDA INCIDEN,
DE MANERA TRASCENDENTE, SOBRE EL RESTO DE SU ECONOMIA Y SUS
RELACIONES CON EL EXTERIOR.

Asf EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICA, ES RESPONSABILIDAD DE
LLAS AUTORIDADES FINANCIERAS DEL PA{S, TENIENDO POR OBJETIVO
EL MANTENER CONDICIONES DE EQUILIBRIO Y ESTABILIDAD ECONOML
CA, PARA ELLO, LOS GOBIERNOS HAN BUSCADO CONTAR CON INS-
TRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO AGILES QUE, REUNIENDO CARACTE-
R{STICAS DE SEGURIDAD, RENDIMIENTO Y LIQUIDEZ, SE ADAPTEN A
LAS PREFERENCIAS DE INVERSION FINANCIERA TANTO DE LAS EMPRE
SAS COMO DE LAS PERSONAS F{SICAS,

Por TODO ESTO, MEXICO HA SENTADO LAS BASES PARA APROVECHAR
LAS VENTAJAS DE UN INSTRUMENTO TAN UTIL EN EL MANEJO DE LAS
FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO Y DE LA POLITICA MONETARIA.
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CoN LA INTRODUCCION DE LoS CETES A principios DE 1978, EL
GOBIERNO FEDERAL BUSCA EL LOGRO SIMULTANEO DE IMPORTANTES OB
JETIVOS: |

1.

EL DE FINANCIAR A CORTO PLAZO PARTE DE SUS EROGACIONES
POR MEDIO DE UN NUEVO INSTRUMENTO CON CARACTER{STICAS DE
GLEXIBILIDAD Y FACILIDAD DE MANEJO.

FACILITAR AL Banco pe MEXICO SU LABOR DE REGULACION DE
LA LIQUIDEZ DE LA ECONOM{A, SUAVIZANDO LAS TRANSFEREN-
CIAS DE RECURSOS FINANCIEROS ENTRE LOS SECTORES PUBLICO ¥
PRIVADO.

CARACTERISTICAS DE LoS CERTIFICADOS DE LA TESORER{A

Los CETES soN EL INSTRUMENTO CON EL QUE NACE EL MERCADO
DE DINERO EN MEXICO, EMITIDO POR EL GOBIERNO FEDERAL CON
EL PROPOSITO DE CAPTAR FONDOS Y AS{ FINANCIAR EL DEFICIT
DEL SECTOR PUBLICO. AS{ MISMO FUNGEN COMO MEDIO DE REGY
LACION MONETARIA, PUES A TRAVES DE SU COLOCACION, LAS AY
TORIDADES FINANCIERAS RETIRAN DINEROC DE LA CIRCULACION,
DE ACUERDO A UNA POLITICA DADA TENDIENTE A ABATIR LA TA-
SA DE INFLACION,
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EL BAnco DE MEXico. ES EL AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLQO
CACION Y REDENCION DE LAS EMISIONES EN CETES. cuvo pre-
C10 ESTA DETERMINADO POR EL DESCUENTO APLICADO SOBRE EL
VALOR NOMINAL DEL T{TULO, POR LO QUE ES REGLA GENERAL

QUE., A DESCUENTOS MAS ALTOS, EL PRECIO SERA MAS BAJO Y
VICEVERSA,

PARA ORGANIZAR UN MERCADO como LOS CETES, LAas AuToRiDA-
DES FINANCIERAS HAN IMPLEMENTADO UN SISTEMA QUE CONSIS-
TE EN MANTENER LOS VALORES EN UN DEPOSITO CENTRAL, UBI-
CADO EN EL BANCO DE MExIico, CON OBJETO DE DAR MAYOR SE-
GURIDAD AL INVERSIONISTA Y FACILITAR EL CONTROL DE LAS
EMISIONES.  CADA UNA DE LAS EM1SIONES DE CETES ESTA RE
PRESENTADA POR UN SOLO TITULO MOLTIPLE., QUE AMPARA EL
VALOR TOTAL DE LA EMISION Y QUE ES DEPOSITADO EN EL BAN
co DE MEXICO HASTA SU VENCIMIENTO.

Los CETES NO ESTIPULAN PAGO ALGUNO DE INTERESES A SU TE
NEDOR, EL RENDIMIENTO QUEDA DETERMINADO POR LA DIFEREN-
CIA ENTRE EL PRECIO A QUE SE COMPRE Y AL QUE SE VENDE,
DicHO DESCUENTO CONSTITUYE EL ELEMENTO BASICO PARA LA
COTIZACION EN EL MERCADO. EL Precio DE Los CETES InDE
PENDIENTEMENTE DE CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTERES, TIEN

DE A SU VALOR NOMINAL CONFORME SE ACERCA LA FECHA DE SU
VENCIMIENTO,
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UNA COTIZACION DADA EN TERMINOS DE PRECIO, CONFUNDIR{A
A LOS INVERSIONISTAS, YA QUE SER{A DIFICIL SABER A SIM
PLE VISTA QUE PROPORCIGN DE CAMBIO EN LA COTIZACION SE
PUEDE ATRIBUIR A LA TENDENCIA MENCIONADA Y CUAL A VA-
RIACIONES EN LOS RENDIMIENTOS POR LAS COTIZACIONES DE
MERCADO,

EL VALOR NOMINAL DE CADA CERTIFIcADO Es DE $10,000.00
AMORTIZABLES EN UNA SOLA EXHIBICION AL VENCIMIENTO DE
Los TfTuLos. DicHo VENCIMIENTO ESTA DADO HASTA 180
D{AS.

LA ADQUISICION DE LOS CERTIFICADOS ESTA ABIERTA A CUAL
QUIER PERSONA FISICA., AS! COMO A LAS PERSONAS MORALES.,
EXCEPTO SI SU REGIMEN JURIDICO SE LOS IMPIDE, LoS AD
QUIRIENTES PUEDEN SER NACIONALES 0 EXTRANJEROS.,

UNA REGLA GENERAL DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORER{A,
ES QUE A DESCUENTOS MAS BAJOS CORRESPONDEN PRECIOS MAS
ALTOS Y VICEVERSA,

AL NEGOCIARSE DIARIAMENTE; LA TASA DE DESCUENTO PUEDE

FLUCTUAR, REFLEJANDO LAS CONDICIONES DE OFERTA Y DEMAN
DA DEL MERCADO MONETARIO, Los CETES, PERMITEN CONTAR
CON UN INDICADOR FIEL Y OPORTUNO DEL COSTO REAL DEL D]
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NERO, EN TANTO LAS FUERZAS DEL MERCADO PARTICIPAN EN LA
DETERMINACION DE SU COTIZACION,

Los CETES, TAMBIEN CONSTITUYEN UN ELEMENTO DE GRAN DINA
MISMO PARA EL CRECIENTE MERCADO DE VALORES EN EL PA{S,
MAS ACORDE AL TAMANO Y POTENCIAL DE LA ECONOMIA MEXICA-
NA, LA SATISFACTORIA ACEPTACION POR PARTE DEL PUBLICO
INVERSIONISTA ASf LO CONFIRMA,

EMENTOS BASICOS P Op 10 LO0S [NSTRUMENTO

DEL Mercapo DE DINERO

En EL Mercapo DE DINERO, COMO EN CUALQUIER OTRO CASO
QUE SE REFIERA A FORMAS DE INVERSION, EXISTEN ELEMENTOS
QUE EL PUBLICO INVERSIONISTA DESEA Y DEBE CONOCER PARA
SU MEJOR OPERACION Y APROVECHAMIENTO DE OPORTUNIDADES.
A CONTINUACION SE DESCRIBEN TALES ELEMENTOS Y SUS FORMU
LAS DE CALCULO, CENTRANDOSE EN:

- EL PRECIO
- EL RENDIMIENTO
- SuU cOSTO DE RECUPERACION,
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CABE HACER MENCION QUE, DADA LA SIMILITUD QUE EXISTE EN

CUANTO A LA NATURALEZA DE L0S CETES, eL PapeL CoMERCIAL
¥ LAS ACEPTACIONES BANCARIAS, LOS CALCULOS QUE DEBEN HA
CERSE Y LAS FORMULAS POR APLICAR SON LAS MISMAS,

POR LO ANTERIOR Y EN FAVOR DE LA BREVEDAD Y LA FACILIDAD
DE COMPRENSION, SE UTILIZARA COMO EJEMPLO EL CASO DE LOS
CETES, HACIENDO CUANDO SEA NECESARIO ACLARACIONES SOBRE
LAS VARIANTES QUE PUDIERAN HABER DE UN INSTRUMENTO A
OTRO,

A, EL Precio

S1 BIEN LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO SE OPERAN
CON BASE A LA TASA DE DESCUENTO, ES NECESARIO CONOCER EL
PRECIO EN TERMINOS DEL DINERO, AL CUAL SE COMPRA EL VA-
LOR, PUES A PARTIR DE ESE PRECIO, SE CALCULA EL RENDI-
MIENTO Y OTROS ELEMENTOS IMPORTANTES EN LA OPERACION DEL
INSTRUMENTO ESPECIFICO,

FORMULA PARA CALCULAR EL PRECIO DE UN INSTRUMENTO DEL
MERCADO DE DINERO:
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EvempLo peE CETES,

Precto = f 1 - (K20 10,000¢*)

TASA DE DESCUENTO EXPRESADA EN DECIMAL,

D

i

DV DIAS POR VENCER,

EJEMPLO: jCudf es ef precdo de un "CETE" con Ztasa de
descuento del 48.74% y 91 dfas por vencen?

PRECIO = 1 -(ﬁ;.;ga.’é.?l)x 10,000 = 8,767.96

B, EL RENDIMIENTO

CoMo SE MENCIONG, EN GENERAL LOS INSTRUMENTOS DEL MERCA
DO DE DINERO SON COLOCADOS BAJO LA PAR., DE TAL MODO., EL

por ol cual se miltiplica el primen elemento de La 46nmula e 100,000.
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RENDIMIENTO SE OBTIENE POR LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO
DE COMPRA Y EL DE VENTA O REDENCION, EXPRESADOS EN TERML
NOS DE TASA DE DESCUENTO EN UN PLAZO DETERMINADO.

LA FORMA MAS SIMPLE DE OBTENER UN RENDIMIENTO EN ESTE TL
PO DE VALORES ES, COMPRAR CONOCIENDO DE ANTEMANO EL PLA-
Z0 Y EL INTERES, EVITANDO EL RIESGO DE POSIBLES FLUCTUA-
CIONES EN LAS TASAS DE DESCUENTO EN EL MERCADO.  OTRA
POSIBILIDAD ES REALIZAR UN REPORTO CON ALGUNA CASA DE
BoLsa,  ESTA OPERACION PUEDE EFECTUARDE EN PLAZOS DE 3
A 45 DfAS, CONSISTE EN COMPRAR VALORES EN UNA CASA DE
BOLSA A UN PRECIO VENDIDO, PACTANDO REVERTIR LA TRANSAC
CION AL MISMO PRECIO EN DETERMINADA FECHA FUTURA, OBTE-
NIENDO UN PREMIO QUE CONSTITUYE EL RENDIMIENTO DE LA
OPERACION,

EN LAS INVERSIONES A PLAZO VARIABLE, EXISTE EL RIESGO PA
RA EL ADQUIRIENTE DE FLUCTUACIONES EN LA TASA DE DESCUEN
T0, EN LA MEDIDA DE QUE ESTA SUBA EN FORMA LEVE (BAJA
EL PRECIO), NO SUFRIRA PERDIDA, SI BIEN SU RENDIMIENTO
DISMINUIRA.  SI LA VARIACION DE LA TASA ES A LA BAJA,
OBTENDRA GANANCIAS SUPERIORES A LAS ESTIMADAS, EN EL COR
TO PLAZO,  UNA VARIACION IMPORTANTE AL ALZA DE LA TASA
DE DESCUENTO PUEDE OCASIONAR PERDIDA AL INVERSIONISTA.
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FORMULA PARA OBTENER EL RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO:

. ' x
RENDIMIENTO A VENCIMIENTO = —La— x 10,000¢")
P,

T.D,
P.

TASA DE DESCUENTO
PRECIO DEL CETE

CON BASE EN EL EJEMPLO ANTERIOR, {CUAL SERA EL RENDI-
MIENTO A VENCIMIENTO DEL MIsMo CETE?

43,74
8,767,936

T.D.
P.

RENDIMIENTC A VENCIMIENTO = 8.4 x 10,000 = 55,58%
8,76/.%

C. CosTo DE RECUPERACION

EL cOSTO DE RECUPERACION, ES UTILIZADO PARA CONOCER LA

(*) En el caso def Papel Comencial y de Las Aceptaciones Bancarias, el factor
por el cual se miltiplica el primer elemento de La §6rmuba es 100,000.
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TASA DE DESCUENTO A LA QUE DEBERA VENDERSE UN INSTRUMEN
TO DEL MERCADO DE DINERO, CUANDO AL MOMENTO DE LA COM-
PRA, SE PACTA UN RENDIMIENTO A UN PLAZO DETERMINADO Y
FALTAN CIERTO NUMERO DE DfAS PARA EL VENCIMIENTO DEL
INSTRUMENTO, QUE TIENE UNA TASA DE DESCUENTO PREDETERML
NADA,

FORMULA PARA CALCULAR EL COSTO DE RECUPERACION EN UNA
OPERACION CON INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO:

* PxTI x D p
110 Ct
REg{l)Ps;gAgEéN = x 100

10,000™"

DONDE ;
P = PRECIO DEL CETE

TI = TASA DE INTERES O RENDIMIENTO PACTADO CON EL CLIEN-
TE, EXPRESADO EN DECIMAL.

D,P., = DIAS PACTADOS

D.V.V., = DIAS POR VENCER EN LA EMISION, AL MOMENTO
DE SER VENDIDA.

{®) En el caso del Papel Comercial y de Las Aceptaciones Bancarias, el fac-.
tor pon ek cual se miltiplica el primen elemento de La f6xrmula es 104,000
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EJEMPLO:

Se ha pactado con un {nversionista el 51% (anualizado) de nendimien
to en 4 dfas, en una emisidn con tasa de descuento del 51.08%, fal-
tdndole 34 dlas pon vencer. A que tasa de descuento se debe ven-
der tal emi8i6n en el mercado, de modo que el cliente reciba el mon
to inverntido, mds el rendimiento acordado.

1. Dados os datos de La emisifn convenida, caleular el pnéw del

"CETE" .
]
precro = }1 - (T” x OV MR % 10,000'")
360
Donde:

TD = Tasa de descuento, expresada en décimal = ,5108
DV = Dias por vencer = 34

Sustituyendo:
Precio = Q1 - (.._2_’2.3;__’5.__3_4_) X 10,000
_ 360

Precio = 9.517.58

(*) En el caso del Papel Comercial y de Las Aceptaciones Bancarias, el fac-
tor pon el cual se miltiplica el primer elemento de Ea 6amula es 100,000.
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2. Una vez caleulado el precio, utilizar La §6rmula de cdleulo de
' codto de recuperacidn:

10,000 - (9'5”'58 x 52 4) ¢ 9,517.58 -33—6-09x 100

COSTO DE 560

RECUPERACION ~

10,000

Costo de Recuperacidn:

51.29%, 0 sea La tasa de dedcuento a que deberd ser vendida La
emisibn para aleanzan el objeto deseado.

£, PAPEL COMERCIAL

EL PaPEL COMERCIAL ES UN PAGARE CON VENCIMIENTO FIJo. AL
16UAL QUE EN LOs "CETES", EL EMISOR SE COMPROMETE A PAGAR
UNA CANTIDAD FIJA DE DINERO EN FECHA FUTURA, SIN COMPROMETER
AcTivos ESPECIFICOS,  EL PAPEL COMERCIAL ES EMITIDO POR EM-
PRESAS CON NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO Y POR
CONSECUENCIA, CON UNA LIQUIDEZ O CAPACIDAD DE PAGO SUFICIEN-
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TE PARA CUBRIR ESTE TIPO DE COMPROMISOS, DESDE EL PUNTO DE
VISTA DEL INVERSIONISTA, SE ADQUIERE CON EL PAPEL COMERCIAL.
UN VALOR DE ALTA LIQUIDEZ Y ATRACTIVO RENDIMIENTO.

CoMo EN LOS OTROS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO, EL Pa-
PEL COMERCIAL TIENE UN PLAZO DE VIDA QUE VA, DE 15 DfAs coMo
MINIMO A 91 DfAS cOMO MAXIMO: ASIMISMO SU PRECIO ESTA DETER-
MINADO POR LA TASA DE DESCUENTO, LA CUAL GENERALMENTE SE FI-
JA EN UN NIVEL ALGO SUPERIOR AL DE LA TASA PRIMARIA DE CETES,
EL vaLorR noMmINAL DEL PAPEL ComerciaL s DE $100,000,00, MisMo
AL QUE REDIME Y ES OFRECIDO AL PUBLICO A TRAVES DE UNA CASA
DE BoLSA, EN OFERTA PUBLICA., A LA FECHA EL PAPEL COMERCIAL
s6LO PUEDE SER EMITIDO POR EMPRESAS INSCRITAS EN BOLSA.,

EL PaPeL COMERCIAL SE HA CONVERTIDO EN REALIDAD, EN UN MECA-
NISMO ADECUADO PARA COLOCAR RECURSOS SOBRANTES CON UN BUEN
RENDIMIENTO 0 RECOGER RECURSOS DEL MERCADO CUANDO LA LIQUIDEZ
DE UNA EMPRESA ES BAJA,

TAMBIEN APORTA UNA FUENTE ALTERNATIVA DE FONDOS, YA QUE PRE-
SENTA AL INVERSIONISTA UNA NUEVA POSIBILIDAD DE INVERSION A
CORTO PLAZO.

FOMENTA EL DESARROLLO DEL MERCADO Y FAVORECE LA INTERMEDIA-
CION AL PERMITIRLE OFRECER A SUS CLIENTES NUEVAS ALTERNATI-
VAS DE INVERSION,
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EL PapeL COMERCIAL NO ES EN REALIDAD UN INSTRUMENTO QUE SE
EMITE Y NEGOCIE, A CONDICIONES DEL MERCADO, SINO QUE ES EL
EMISOR, QUIEN FIJA LAS CONDICIONES: ASIMISMO, EN ALGUNAS
OPERACIONES, OBLIGA AL INTERMEDIARIO A SER CORRESPONSABLE
DEL. CREDITO DE LA EMPRESA}

EL PapeL CoMERCIAL SE EMITE EN MASA, CON IGUALES CARACTER{S
TicAS QuE LOS “CETES” coN EXCEPCIGN DEL MONTO,

Aunque LA CoMISION NACIONAL DE VALORES. AUTORIZA EMITIR Pa-
PEL. COMERCIAL SOLO A EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA. LA REALI-
DAD ES QUE EXISTE UN MERCADO IMPORTANTE DE PAPEL COMERCIAL

NO REGULADO, EMITIDO Y ADQUIRIDO POR EMPRESAS NO COTIZADAS

EN BoLsA,

LAS TASAS DE INTERES SON LIBRES SEGUN LAS CONDICIONES QUE
EN ESE MOMENTO PREVALEZCAN EN EL MERCADO. SIENDO LOS ELEMEN
TOS BASICOS PARA LA OPERACION SIMILARES A ros CETES,

ACEPTACIONES BANCARIAS

UNA DE LAS MEDIDAS MAS RECIENTES PARA DIVERSIFICAR Y ENRIQUE
CER LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO UTILIZADOS POR EL MER
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CADO DE DINERO HA SIDO LA DE OTORGAR FACILIDADES A LA BANCA
PARA GENERAR ACEPTACIONES A SU CARGO Y DE ESTA FORMA PARTI-
CIPAR ACTIVAMENTE EN EL MERCADO FINANCIERO A CORTO PLAZO.
SATISFACIENDO LAS NECESIDADES DE LAS INDUSTRIAS MEDIANAS Y
PEQUENAS PRINCIPALMENTE.,

LAS ACEPTACIONES BANCARIAS, SON LETRAS DE CAMBIO EMITIDAS
POR EMPRESAS A SU PROPIA ORDEN, ACEPTADAS POR INSTITUCIONES
DE CREDITO MEXICANAS, HABILITADAS PARA EL EJERCICIO DE LA
BANCA, CON BASE EN CREDITOS QUE ESTAS CONCEDEN A ESAS EMPRE
SAS.

DADO SU CARACTER DE LETRAS DE CAMBIO. LAS ACEPTACIONES SON
GIRADAS POR LAS EMPRESAS, EL GIRADO Y ACEPTANTE SON LAS IN§
TITUCIONES DE CREDITO Y EL BENEFICIARIO ES EL PROPIO GIRA-
DOR, QUIEN ENDOSA EN BLANCO LAS LETRAS DE CAMBIO, CON OBJE-
TO DE HACER POSIBLE SU OFERTA Y COLOCACION, QUE EN SU FASE
PRIMARIA SE REALIZA A TRAVES DE UNA CASA DE BOLSA EN FORMA
PRIVADA, O SEA, QUE NO SE REALIZA A TRAVES DE LA BoLsa DE
VALORES.

DICHOS VALORES, NO SON MANEJADOS F{SICAMENTE. SINO QUE PERMA
NECEN DEPOSITADOS EN LAS INSTITUCIONES ACEPTANTES. QUIENES
EMITEN CONSTANCIAS DE DEPOSITO QUE SON ENTREGADAS AL INDE-
VAL, QUIEN A SU VEZ ACREDITA DICHOS VALORES EN LAS CUENTAS
QUE LLEVA A LAS CASAS COLOCADORAS.
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DADG QUE LAS ACEPTACIONES SON EMITIDAS POR INSTITUCIONES DE
CREDITO ACEPTANTES, ESTAS TIENEN COMO L{MITE DE CAPACIDAD

DE EMISION, HASTA UN 807 DE Ssu cAPITAL NETO, EL VALOR NOML
NAL Es DE $100,000.00 v su PRECIO ESTA DETERMINADO POR EL
DESCUENTO SOBRE AQUEL.,

AL 1GUAL, QUE LOS OTROS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO,
LAS ACEPTACIONES TIENEN UN PLAZO, AL FINAL DEL CUAL SON REDL
MIDAS A SU VALOR NOMINAL: EN ESTE CASO, EL PLAZO MAXIMO DE
EMISION soN 180 piAS, GOZANDO TAMBIEN DE LIQUIDEZ Y BUEN REN
DIMIENTO,

ESTE INSTRUMENTO TIENE A SU FAVOR EVITAR LOS PORCENTAJES DE
RECIPROCIDAD EN CUENTA CORRIENTE EXIGIBLE EN LOS CREDITOS DL
RECTOS, CONVIRTIENDOLOS POR TAL RAZON EN RECURSOS MAS BARA-
TOS QUE LOS PROVENIENTES DE ESTAS ULTIMAS FUENTES. ASf COMO
EL HECHO DE CONTAR CON LA GARANTIA DE LA INSTITUCION Banca-
RIA ACEPTANTE. PARA EFECTUAR EL PAGO DE SU TENEDOR EN EL MO-
MENTO DE SU VENCIMIENTO,

SALVO LOS BAncOS DE ACEPTACION, EL LAZO ENTRE PRESTADOR Y
PRESTATARIO ES INDIRECTO. LAS ACEPTACIONES NO SE RESCATAN
AL VENCIMIENTO POR PRESTADOR ACUDIENDO DIRECTAMENTE AL PRES-
TATARIO. |
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EN SU LUGAR, EL TENEDOR RECIBE EL VALOR NOMINAL DE UNA ACEP-
TACION, DEL BANCO ACEPTANTE, EL CUAL A SU VEZ DEBE COBRARLO
A SU CLIENTE PRESTATARIO, A NO SER QUE EL CLIENTE NO CUM-
PLA, EL BANCO ACEPTANTE NO NECESITA COMPROMETER UN SOLO CEN-
TAVO DE SUS PROPIOS FONDOS DURANTE fODO EL PROCESO DE LA
TRANSACCION, Tobo LO QUE REALMENTE TIENE QUE HACER ES PRES
TAR SU NOMBRE AL INSTRUMENTO DE CREDITO. POR ESTE SERVI-
'CIO; EL Banco ACEPTANTE TIENE DERECHO A CARGAR UNA COMISION
AL PRESTATARIO,

ESTA COMISION ELEVA EL COSTO EFECTIVO DE LA TASA DEL MERCADO
SOBRE ACEPTACIONES, PERO, PUESTO QUE LA TASA DEL MERCADO ES
RELATIVAMENTE BAJA. CONFORME VAN LAS TASAS DE INTERES, EL
COSTO TOTAL DEL FINANCIAMIENTO POR ACEPTACIONES USUALMENTE
NO ES PROHIBITIVO., LA VARIABLE CRITICA ES LA COMISION QUE
EL BANCO ACEPTANTE COBRA AL PRESTATARIO POR RESPALDAR EL CRE
DITO A ESTE, LA COMISION VARfA SEGUN EL RIESGO QUE PUEDA
PRESENTAR AL PRESTATARIO, EN GENERAL EL FINANCIAMIENTO POR
ACEPTACIONES NO ESTA DISPONIBLE PARA EMPRESAS CUYA CLASIFICA
CION DE CREDITO SEA MALA,

Los ELEMENTOS BASICOS PARA EL CALCULO DEL PRECIO, RENDIMIEN-
TO Y COSTO DE RECUPERACION SON SIMILARES AL DEL PAPEL COMER-
cIAL Y DE Los CETES.
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CAPITULO VI

REPERCUSIONES DE LA INFLACION EN EL
MERCADO DE VALORES

1. MARCO TEORICO

EL MUNDO NO ES PERFECTAMENTE PREDECIBLE Y PUEDE SUCEDER ALGO
DISTINTO A LO QUE SE ESPERA, EN LAS INVERSIONES FINANCIE-
RAS, EL RIESGO PUEDE DEFINIRSE COMO EL GRADO DE INCERTIDUM-
BRE DE QUE UN VALOR PRODUZCA DETERMINADO RENDIMIENTO.  Como
LOS VALORES REPRESENTAN A LA EMPRESA, LA INCERTIDUMBRE (0
RIESGO) EN LAS UTILIDADES DE LAS INVERSIONES (INCLUSO LA PO-
SIBILIDAD DE QUIEBRA) SE REFLEJA EN LOS PRECIOS DE ESTOS AC-
TIVOS.,

LA INCERTIDUMBRE EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA.Y SU CAPACL
DAD DE PAGO A LOS TENEDORES DE VALORES, TANTO DE RENTA F1JA
COMO DE RENTA VARIABLE, ESTA DADA POR UN CONJUNTO DE FACTO-
RES, COMO LAS FLUCTUACIONES DE LA ECONOMIA, LAS VARIACIONES
ATMOSFERICAS SI LA EMPRESA TIENE PRODUCTOS AGRICOLAS, LAS DE
CISIONES DE LOS ADMINISTRADORES, LAS CONDICIONES GENERALES
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DE LOS MERCADOS FINANCIEROS, ETC. Lo IMPORTANTE Aauf ES
RESALTAR QUE, EN GENERAL, EL INDIVIDUO TIENE AVERSION AL
RIESGO, ES NORMAL PREFERIR UN INGRESO SEGURO A UN INGRESO
PROMEDIO IGUAL PEROC CON VARIACIONES. SE HA ESTABLECIDO QUE
LOS INDIVIDQOS, EN CONJUNTO, ESTAN DISPUESTOS A PAGAR POR
EVITAR LA INCERTIDUMBRE: ESTO SE REFLEJA EN LA PRIMA DE UN
SEGURO, YA QUE SI AUN EL PRECIO DE LA PRIMA ESTA DEMASIADO
ALTO, PREFIEREN NO ASUMIR EL RIESGO.

EN UN MUNDO EN DONDE LOS INVERSIONISTAS TIENEN FUNCIONES DE
UTILIDAD QUE REFLEJAN EN CONJUNTO., AVERSION AL RIESGO, AQUE
LLOS DEMANDARAN UN PREMIO POR ACEPTAR UNA POSICION EN DONDE
LA PROBABILIDAD DE RECIBIR ALGO VA DISMINUYENDO. POR ELLO
EL PAGO A LOS PASIVOS A CORTO PLAZO (SU RENDIMIENTO) SERA
INFERIOR AL PAGO DE LOS PASIVOS A LARGO PLAZO, QUE A SU VEZ
SERA INFERIOR AL RENDIMIENTO QUE RECIBIRAN EN PROMEDIO LOS
ACCIONISTAS,

SE HA DICHO QUE EL PUNTO DE ENCUENTRO ENTRE INVERSIONISTAS
Y OFERENTES DE VALORES ES EL MERCADO,  HAN SIDO ANALIZADOS
CON DETENIMIENTO LOS FACTORES DE DECISION DEL INVERSIONIS-
TA, AS{ COMO LOS ELEMENTOS DE ANALISIS DE LA EMPRESA. AL
'INVERSIONISTA LE INTERESA MAXIMIZAR SU RENDIMIENTO Y MINIML
ZAR SU RIESGO, LA EMPRESA ENFRENTA POSIBILIDADES DE INVER
SION CON RENDIMIENTO VARIABLE Y ACUDE AL MERCADO Y A PRESTA
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MOS PARA FINANCIAR DICHOS PROYECTOS. SIN EMBARGO, EXISTE

UNA RELACION DE EQUILIBRIO ENTRE LOS DIFERENTES PASIVOS, Y

NO PUEDE FINANCIARSE SOLO A TRAVES DE DEUDA, YA QUE EN CASO
DE NO PAGAR LOS INTERESES SE VER{A OBLIGADA A LIQUIDAR SUS

ACTIVOS,

A CONTINUACION SE SENALAN LOS EFECTOS DE LA INFLACION, TAN-
TO PARA DEMANDANTES COMO PARA OFERENTES.

EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS INVERSIONISTAS

EL INVERSIONISTA. COMO YA SE DIJO, TIENE INTERES EN MAXIMI-
ZAR SU RENDIMIENTO REAL Y MINIMIZAR SU RIESGO, LE INTERE-
SA UN RENDIMIENTO REAL. YA QUE INVERSION EQUIVALE A CAMBIAR
CONSUMO PRESENTE POR CONSUMO FUTURO.  SI LOGRA UN RENDI-
MIENTO TAL QUE MANANA OBTENGA MENOS BIENES QUE HOY (SU REN-
DIMIENTO ES NEGATIVO EN TERMINOS REALES), DISMINUIRA CONSI-
DERABLEMENTE SUS INVERSIONES. PARA CALCULAR EL RENDIMIEN-
TO REAL., ES NECESARIO DEDUCIR EL EFECTO DE LA INFLACION.,

UN VALOR QUE .RINDE LA TASA NOMINAL R (supGNGASE 50%). EXIS
TIENDO UNA TASA DE INFLACION DE 11 (SEA 60%), HABRA RENDI-
DO LA TASA REAL R (-0,0625%) QUE SE CALCULA:
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1+R
= —— -]
R 1+11
€S DECIR,
R = ———}i59-—~ -1 = -0.,0625
1.60

ESTA FORMULA PUEDE DESCRIBIRSE COMO:

R= R"Il
1+ 11

DESDE EL PUNTO DE VISTA DEL INVERSIONISTA, LA INFLACION DIS
MINUYE SU RENDIMIENTO REAL. POR TANTO., PARA PERMANECER EN
IGUALDAD DE CONDICIONES, SU RENDIMIENTO NOMINAL SOBRE ACTI-
VOS DEBER{A AUMENTAR PARA COMPENSAR LA PERDIDA POR INFLA-
CION,  SIN EMBARGO, LA SITUACION SE COMPLICA AL TENER QUE
PAGAR IMPUESTOS, EN EL CASO DE LAS ACCIONES., EXISTEN AC-
TUALMENTE DIVERSAS OPCIONES QUE PERMITEN REDUCIR Y AUN ELI-
MINAR EL GRAVAMEN EN LAS OPERACIONES DE COMPRA/VENTA, AUN-
QUE LOS DIVIDENDOS QUE PERCIBEN LAS PERSONAS FISICAS PAGAN
21Z. CoMo AL INVERSIONISTA LE INTERESA LO QUE EL PUEDE AR
QUIRIR EN BIENES Y SERVICIOS, SERA NECESARIO CALCULAR SU
RENDIMIENTO DESPUES DE INFLACION E IMPUESTOS, CON:
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f

Ry = (PT+Ds (1 -7p) -pp -1 ﬁ)
Pr -1

[ I Y

EN DONDE.,
D$ = Es EL DIVIDENDO EN EFECTIVO
Tp = ES LA TASA DE IMPuEsTO (21%)

Tomese como efemplo, con inflacién cero, una acciln que cos-
£0 $100.00, que pagé $10.00 de dividendo y que e vendib en
$105.00. Su rendimiento nominal habrd sido de 12.90%, ya
que se¢ pagaron $2.10 de impuestos. S4{, ahora, La tasa de
Anglacidn es de 60%, 86Lo en el caso en que tanto el precdo
de £La accidn como su dividendo se incngmenten en La propor-
cidn de La inffacidn habrd quedado el 4inversionista en La
misma situacibn. Si el precio de venta es $166.00
($105.00 pon 1,60} y el dividendo $16.00 ($10.00 ponr 1.60),
el 4dinveasionista recibind 80.64% nominal, que equivale a
12.90% neal.

168 + 16 (1 - .21) - 100
100

= 0.8064 = 80.64

Rt

_ Rr - 07 0.8064 - 0.60
Ry = — - = 0.129 = 12.90
1T + 11 1.60
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"EN EL CASO DE LAS OBLIGACIONES. EL INVERSIONISTA PAGO 21% DE
IMPUESTOS SOBRE LA TASA DE INTERES QUE RECIBE, EL INVERSIQ
NISTA AHORRADOR RECIBE ENTONCES:

1-T)=R

T R T (1-.2D

DONDE RT ES LA TASA NOMINAL DE INTERES QUE PAGA EL VALOR,

EN UNA SITUACION INFLACIONARIA EL RENDIMIENTO REAL NETO QUE
RECIBE EL INDIVIDUO SERA:

R LTy - _ Pp-.2D -7
1+ 1 1+ 1,

RT =

CONFORME LA INFLACION VA INCREMENTANDOSE, EL RENDIMIENTO
REAL QUE OBTIENE EL INDIVIDUO VA DISMINUYENDO CONSIDERABLE-
MENTE, AUNQUE LA TASA NOMINAL “R” SE AJUSTE.  SE REQUIERE
UN INCREMENTO EN “R” MAS QUE PROPORCIONAL A LA TASA DE IN-
FLACION PARA QUE EL RENDIMIENTO REAL "R" QUE RECIBE EL IN-
VERSIONISTA SE MANTENGA CONSTANTE.,
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S4{ por efemplo, un bono que codsté $100.00 paga el 5% de tasa
de fntenls, en ausencia de inflacidn, el Anverdiondista hecd-
be casd 4%:

Rr = 5% (1 - .27} = 3.95%

S4i ahora, La Linflacibn es de 60% y La tasa de intenés sube a
65% (60% sobre $100.00 para neponen el capital inicial, mds
5% de rendimiento), el inversionista nrecibinf, neto, después
de ingflacdidn:

65 (1 - ,21) - .60
1.60

RT = = 0,054 = - 5.4%

Es decdir, un rendimiento negativo, a pesar de que £a empre-
© 44 Subio su tasa de internés al 65%. Para que el Lnversdo-
nista siga necibiendo un 4% real, La tasa nominal pagada poir
La empresa debernla subin en un mayor porcentaje.

ES IMPORTANTE HACER HINCAPIE QUE, PARA HACER POSIBLE QUE EL
INVERSIONISTA MANTENGA IGUALES RENDIMIENTOS EN TERMINOS REA
LES, ES NECESARIO, TANTO PARA ACCIONES COMO PARA OBLIGACIO-
NES, UN INCREMENTO DEL RENDIMIENTO NOMINAL MAS QUE PROPOR-
CIONAL A LA TASA DE INFLACION,
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CUANDO LA INFLACIGN ES, ADEMAS, ERRATICA Y DIFfCIL DE PREDE-
CIR, LOS EFECTOS ANTERIORES SE MAGNIFICAN AL CREAR UNA SITUA
CIGN DE MAYOR RIESGO ANTE LA CUAL LOS INVERSIONISTAS EXIGEN
UN MAYOR RENDIMIENTO REAL., EN TODOS LOS CASOS, SE PRODUCE
UN PROCESO DE DESINTERMEDIACION HACIA BIENES REALES. ESPE-
CIALMENTE BIENES RA{CES Y MAYOR CONSUMO,

EFECTOS DE LA INFLACION EN LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES

EL PUNTO FUNDAMENTAL CONSISTE EN DISTINGUIR ENTRE LA REPO-
SICION DE UN RUBRO POR PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO DE LA

MONEDA (POR INFLACION) Y EL RENDIMIENTO REAL DE ESE RUBRO,

EN EL CASO DE ESTABILIDAD EN LOS PRECIOS, TODOS LOS ACTIVOS
DE LA EMPRESA MANTIENEN SU VALOR EN EL TIEMPO (LOS ACTIVOS

FIJOS SE REPONEN CON LA DEPRECIACION ACUMULADA), EsTOS AC
TIVOS PRODUCEN, ASf., UN RENDIMIENTO REAL (QUE ESTA DETERMI-
NADO POR LA RAMA DE ACTIVIDAD DE LA EMPRESA), SOBRE EL CUAL
SE PAGAN IMPUESTOS A LA TASA DEL U427 DESPUES DE DEDUCIR CO$
TOS Y LOS PAGOS A LA DEUDA (COSTOS FINANCIEROS),  ESTE REN

DIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS ES, DESDE LUEGO., VARIABLE Y MIEN
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TRAS MAS VARIABLE (RIESGOSA) SEA LA ACTIVIDAD DE LA EMPRESA.
MAYOR DEBERA SER SU RENDIMIENTO,

EN EL MOMENTO EN QUE APARECE UNA SITUACION CON INCREMENTOS
SOSTENIDOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS, ES DECIR, UNA IN
FLACION POSITIVA CONSTANTE Y DE LA CUAL TODO EL MUNDO TIENE
CONOCIMIENTO (LAS EXPECTATIVAS YA SE AJUSTARON TOTALMENTE A
ESTE FENGMENO), SERA NECESARIO REPONER LAS CUENTAS QUE SE
HAN AFECTADO NEGATIVAMENTE, TANTO LOS INVENTARIOS COMO
LOS ACTIVOS A LARGO PLAZO, AL SER BIENES F{SICOS, SE REEX-
PRESAN AUTOMAT ICAMENTE , Los ACTIVOS MONETARIOS S1 SE DES-
VALORIZAN DEBERAN SER REPUESTOS,

POR EL LADO DE LOS PASIVOS, TODOS LOS ACREEDORES (DESDE FRQ
VEEDORES HASTA ACCIONISTAS), EXIGIRAN AHORA UN PAGO QUE RE-
FLEJE UN RENDIMIENTO REAL Y UN PAGO PARA REPONER LA PERDIDA
DEL PODER ADQUISITIVO DE SU CAPITAL,

LA CAPACIDAD DE LA EMPRESA PARA REPONER ESTAS CUENTAS DEPEN
DE DE SU OPERACION, PUEDE SUPONERSE, SIN PERDIDA DE GENE-
RALIDAD, SUE LAS VENTAS SON POSTERIORES A LA ADQUISICION DE
INSUMOS, CON LO CUAL LA EMPRESA VENDE A PRECIOS QUE REFLE-
JAN LA TASA DE INFLACION.  SIN EMBARGO, LA DEPRECIACION,
DE NO HABER REEXPRESION, SE REALIZA A COSTOS HISTORICOS,
QUE YA NO REFLEJAN UN VERDADERO COSTO DE REPOSICION DE LOS
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ACTIVOS, ASIMISMO SI LOS INVENTARIOS TIENEN UNA ROTACION
LENTA Y SE UTILIZA EL SISTEMA DE PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS
saLIDAS (PEPS), EL cosTo DE VENTAS SE VERA SUBESTIMADO, POR
OTRA PARTE, S1 SE UTILIZA ULTIMAS ENTRADAS, PRIMERAS SALIDAS
(UEPS), EL RUBRO DE INVENTARIOS QUEDARA SUBESTIMADO EN EL BA
LANCE, AUNQUE LAS UTILIDADES SERAN MAS REALES,

POR EL LADO DE LOS COSTOS FINANCIEROS, HASTA AHORA SE PERMI-
TE DEDUCIR EL TOTAL DEL INTERES PAGADO A LA DEUDA (QUE IN-
CLUIRA RENDIMIENTO REAL MAS REPOSICION DEL CAPITAL) PARA
EFECTOS DEL CALCULO DE LA UTILIDAD GRAVABLE, NO SE PERMIT{A
DEDUCCION ALGUNA POR PAGO A LOS ACCIONISTAS Y LOS DIVIDENDOS
PAGABAN ADEMAS, IMPUESTOS ELEVADOS,

A ESTE NIVEL DE ANALISIS PUEDE OBSERVARSE QUE, MIENTRAS LA
DEPRECIACION SEA A COSTOS HISTORICOS Y NO SE PERMITA DEDUCIR
COMO COSTO CUANDO MENOS LA REPOSICION DEL CAPITAL DE LOS AC-
CIONISTAS, LAS UTILIDADES (NOMINALES) SE VERAN SOBREESTIMA-
DAS Y COMO SOBRE ELLAS SE PAGAN IMPUESTOS PROPORCIONALES., EL
REMANENTE DEBERA ASIGNARSE A REPONER LA PARTE DE LOS ACTIVOS
QUE SE SUBESTIMO Y A LA REPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL,

LA UONICA MANERA DE QUE LA EMPRESA PUEDE NEUTRALIZAR ESTE
EFECTO ES IRSE A 1007 DE DEUDA, LO QUE RESULTA OBVIAMENTE IM
POSIBLE: EN CONSECUENCIA EL INCENTIVO PARA EMITIR ACCIONES
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DISMINUYE, PUESTO QUE FORZOSAMENTE HABRA UNA REDUCCION EN

EL RENDIMIENTO NETO DE LOS ACCIONISTAS (DESPUES DE IMPUESTOS
E INFLACION), SIN EMBARGO, COMO EL TIPO DE ACTIVIDAD Y
RIESGO DE LA EMPRESA EXIGE CIERTO RENDIMIENTO, EL RESULTADO
SERA LA CONTRACCION DEL. SECTOR PRODUCTIVO, CON QUIEBRA. IN-
CLUSO, DE LAS EMPRESAS MARGINALES QUE NO PUEDEN PRODUCIR REN
DIMIENTOS NOMINALES MAYORES, QUE LES PERMITAN MANTENER UN
RENDIMIENTO REAL IGUAL A LA SITUACION PREINFLACIONARIA.

ES IMPORTANTE SENALAR QUE LA INFLACION, NO AFECTA A LOS ACTL
VOS REALES DE LA EMPRESA, SINO QUE ES LA FALTA DE RECONOCI-
MIENTO DE LA DIFERENCIA ENTRE REPOSICION DE UN ACTIVO DETER-
MINADO Y SU RENDIMIENTO REAL, LO QUE LLEVA A GRAVAMEN SOBRE
UTILIDADES NOMINALES. ES INDISPENSABLE MANTENER UNA POLITL
CA DE REPOSICION DEL VALOR TANTO DE LOS ACTIVOS COMO DE LOS
PASIVOS, TODOS LOS TENEDORES DE DEUDA DEBER{AN EXIGIR Y OB
TENER UNA REPOSICION DE SU CAPITAL INVERTIDO, UN ESQUEMA
FISCAL NEUTRAL GRAVARIA UNICAMENTE A LAS UTILIDADES REALES,
PERMITIENDO TAMBIEN LA DEDUCCION UNICAMENTE DE COSTOS REALES
(EN PARTICULAR UNA TASA DE INTERES REAL Y NO NOMINAL) Y DE-
PRECIACION A COSTOS DE REPOSICION, DE MANERA ALTERNA, PO-
DRIA GRAVARSE EN TERMINOS REALES DIRECTAMENTE A LOS INDIVI-
DUOS PROPIETARIOS DE LOS PASIVOS DE LA EMPRESA. SIN PERMITIR
DEDUCCION ALGUNA,  ADEMAS DE LOS EFECTOS ANTERIORES, QUEDA-
R{A DESDE LUEGO UNA PERDIDA NETA PARA LOS SALDOS MONETARIOS,
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QUE REPRESENTA EL VERDADERO IMPUESTO INFLACIONARIO., POR DE-
PRECIACION DE UN ACTIVO INDISPENSABLE PARA LA DEDUCCION,

EL ANALISIS ANTERIOR CORRESPONDE A UNA SITUACIGN DE LARGO
PLAZO, EN DONDE TODOS LOS AGENTES INVOLUCRADOS CONOCEN Y AN
TICIPAN UNA TASA DE INFLACION DETERMINADA QUE EFECTIVAMENTE
SE MATERIALIZA, EN ESTAS CIRCUNSTANCIAS, TANTO LAS DISTOR
SIONES FISCALES COMO LA DEPRECIACION DE UN INSUMO NECESARIO
CAUSAN EFECTOS NEGATIVOS PERMANENTES SOBRE LAS EMPRESAS Y,
POR ENDE, SOBRE LA PRODUCCION.  TANTO LAS OBLIGACIONES COMO
LAS ACCIONES COMERCIADAS EN LA BOLSA SE VERAN NEGATIVAMENTE
AFECTADAS, YA QUE REFLEJAN EL VALOR DE LA EMPRESA Y SU CAPA-
CIDAD PARA GENERAR RENDIMIENTOS REALES NETOS POSITIVOS,

EXISTE UNA DIFERENCIA IMPORTANTE ENTRE OBLIGACIONES Y ACCIO-
NES: SI LAS OBLIGACIONES TIENEN UNA TASA DE INTERES FLOTAN-
TE (INDEXADA) QUE PERMITE REPONER EL VALOR ADQUISITIVO DEL
CAPITAL, NO SE VERA, EN GENERAL, AFECTADO ESTE TIPO DE INS-
TRUMENTO., PoR OTRA PARTE, LAS ACCIONES QUE SE VEN EN LA PQ
SICION DE RECIBIR EL RESIDUO DE UN RENDIMIENTO CASTIGADO, Sf
SE ENCONTRARAN NEGATIVAMENTE AFECTADAS Y SU PRECIO CAERA HAS
TA QUE EL'RENDIMIENTO AHORA GENERADO SEA COMPATIBLE CON SU
PRECIO Y EL NUEVO VALOR DEPRIMIDO DE LA EMPRESA, ABSORBIENDO
LOS TENEDORES INICIALES UNA PERDIDA DE CAPITAL.
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EXISTEN OTROS EFECTOS NEGATIVOS PERMANENTES CAUSADOS POR LA
INFLACION,  EN PRIMER LUGAR, LA INFORMACION CONTABLE YA NO
REFLEJA DE UNA MANERA ADECUADA LA REALIDAD, A ESTE RESPEC-
TO, HAY QUE RECONOCER LOS ESFUERZOS DEL INSTITUTO MExIcCANO
DE CONTADORES PUBLICOS PARA REVELAR LOS EFECTOS DE LA INFLA-
CION EN LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS, LAS DisPg
SICIONES ADOPTADAS SON, AHORA, OBLIGATORIAS PARA TODAS LAS
EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA, A PESAR DE ELLO, LA INFLA-
CION PRODUCE UN VELO QUE DIFICULTA EL ANALISIS DE LOS FACTO-
RES REALES QUE AFECTAN A LA EMPRESA Y, EN GENERAL, SE DIS-
TRAEN RECURSOS HUMANOS VAL10SO0S.

CUANDO LA INFLACION ES, ADEMAS, ERRATICA Y NO PUEDE ANTICI-
PARSE TOTALMENTE, SE CREAN EFECTOS REDISTRIBUTIVOS EN LOS
CUALES LA EMPRESA PUEDE GANAR O PERDER, DE ACUERDO CON EL TL
PO DE CREDITOS QUE HAYA CONTRATADO,

SI CUENTA CON CREDITOS A TASA FIJUA, SE BENEFICIARA POR LA
PERDIDA DEL CAPITAL QUE HA DE REPONER. SI OTORGA CREDITOS
EN LAS MISMAS CONDICIONES, PERDERA POR ESTE CONCEPTO, EL
RESULTADO NETO DEPENDE DE SI SU POSICIGN NETA ES DEUDORA O
ACREEDORA,  EN CASO DE TENER CREDITOS INDEXADOS, NO DEBERA
HABER EFECTO ALGUNO, PERO LA INFLACION ERRATICA ARADE OTRO
ELEMENTO ADICIONAL DE INCERTIDUMBRE QUE IMPLICA MAYOR RIES-
GO DE OPERACION, UNA VEZ MAS, LA EXISTENCIA DE RIESGO‘EXL
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GE UN PREMIO, Y EL VALOR DE LA EMPRESA DISMINUYE PARA PODER
PRODUCIR UN MAYOR RENDIMIENTO,

EXISTEN ADICIONALMENTE EFECTOS TRANSITORIOS: MIENTRAS LAS
EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES ECONGMICOS NO SE AJUSTEN TOTAL-
MENTE AL FENOMENO INFLACIONARIO, HABRA UN ELEMENTO ADICIONAL
DE INCERTIDUMBRE CON EFECTOS REDISTRIBUTIVOS.  T{PICAMENTE
SE PRODUCE UN INCREMENTO EN LA DEMANDA AGREGADA QUE TIENE,

A CORTO PLAZO, EL EFECTO DE AUMENTAR EL CRECIMIENTO DEL PRO-
DUCTO REAL DE LA ECONOMIA, CON INCREMENTOS EN EL EMPLEO.

EN GENERAL SE MANTIENEN, AL MENOS DURANTE UN LAPSO, CONTRO-
LES SOBRE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES, LO CUAL LLEGA A
PROVOCAR TASAS REALES NEGATIVAS, LA EXPLICACION DEL FENO-
MENO ANTERIOR, ES QUE TANTO LOS EMPRESARIOS COMO LOS TRABAJA
DORES AUMENTAN EQUIVOCADAMENTE LA PRODUCCION AL CONFUNDIR UN
INCREMENTO GENERAL EN EL NIVEL DE PRECIOS CON UN CAMBIO EN
LOS PRECIOS RELATIVOS,  SIN EMBARGO, LA BRECHA ENTRE EL PRQ
DUCTO INTERNO BRUTO POTENCIAL Y EL ACTUAL SE CIERRA POCO A
POCO, DETERIORANDOSE LA COMPOSICION DEL MISMO. LA ECONOMIA
SE "SOBRECALIENTA”, DESENCADENANDO UNA REACCION CONTRARIA,
CON LA NECESARIA CAIDA EN EL PRODUCTO, TERMINANDO EN UNA SI-
TUACIGN DE MENOR PRODUCCION CON INFLACION,  EL MERCADO DE
VALORES REFLEJA, EN GENERAL ANTICIPADAMENTE, ESTA SITUACION,
AL INCREMENTAR LAS COTIZACIONES PREVIAMENTE A LA EXPANSION

Y DISMINUYENDO CON ANTERIORIDAD A LA CAIDA EN LA TASA DE CRE
CIMIENTO DEL PRODUCTO,
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LOS FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DE LAS ACCIONES SON MUCHOS
Y DIVERSOS, PUEDEN SER EXTERNOS A LA EMPRESA. COMO ES EL CASO
DE LA TASA DE INTERES, RESULTA CLARO QUE SI ESTA SUBE, EN TEQ
R{A, EL PRECIO DE LAS ACCIONES DEBE BAJAR Y VICEVERSA,

SIN EMBARGO. EL FACTOR MAS IMPORTANTE, SON LAS UTILIDADES QUE
PUEDA GENERAR LA EMPRESA Y ESTE FACTOR, DEBIDO AL DESORDEN
QUE PROVOCA LA INFLACION CADA VEZ ESTA MENOS CLARO, ALGUNAS
EMPRESAS CAPITALIZAN SU PERDIDA CAMBIARIA Y OTRAS NO O SOLO
EN PARTE. POR OTRO LADO., NO TODAS LAS EMPRESAS MANDAN LA DE-
PRECIACION POR LA REVALUACION A RESULTADOS. TODO ESTO DEBIDOI
A QUE LA PRACTICA CONTABLE LO PERMlTiA} SIN EMBARGO, EL BOLE
TiN B~10 ESTABLECE LOS CRIT!B!OS PARA LA PRESENTACION DE LA
INFORMACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS, CUYAS ACCIONES SE CQ
TIZAN EN BOoLSA, PERMITIENDO CON ELLO UNA MEJOR TOMA DE DECI-
SIONES.

EN RESUMEN, PUEDE CONCLUIRSE QUE LA INFLACION. ESPECIALMENTE
EN PRESENCIA DE DISTORSIONES FISCALES QUE NO PERMITEN UN
AJUSTE REAL TOTAL, AFECTA NEGATIVAMENTE A LA ECONOMIA EN GE-
"NERAL, AL SECTOR PRODUCTIVO Y AL MERCADO DE VALORES, SI
EXISTEN ADEMAS, CONTROLES DE PRECIOS Y DE TASAS DE INTERES,
SE PRODUCIRA UNA DESINTERMEDIACION FINANCIERA GLOBAL, QUE
TENDRA EFECTOS NEGATIVOS ADICIONALES. EL ANALISIS HA PERML
TIDO DESTACAR QUE, POR EL LADO DE LA DEMANDA DE VALORES, LOS
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INDIVIDUOS MOSTRARAN TENDENCIAS A REDUCIR SUS INVERSIONES,
AFECTANDO CON ELLO LAS COTIZACIONES; POR EL LADO DE LA OFER
TA, LAS EMPRESAS SE VEN AFECTADAS NEGATIVAMENTE., LO QUE IM-
PLICA UNA REDUCCION DE SU RENTABILIDAD Y, POR TANTO. DEL PRE
CIO DE SUS VALORES,

PARA INVERTIR EN ACCIONES, ES IMPORTANTE TOMAR EN CUENTA LO
SIGUIENTE: | '

- UN BUEN MARGEN DE LIQUIDEZ.

CuaNDO UN SISTEMA ECONGMICO ESTA GOLPEADO POR TODAS PAR-
TES POR LA INFLACION, SE PRESENTAN OPORTUNIDADES QUE, SI
HAY EFECTIVO DISPONIBLE, PUEDEN SER MUY REDITUABLES SI
SE APROVECHAN,

- UNA SITUACION SANA DE RECURSOS PROPIOS,

L.os MOVIMIENTOS DE LOS MERCADOS Y LOS PRECIOS SON DE TA-
LES CARACTER{STICAS QUE, SIN UN COLCHON BASTANTE SGLIDO
EN TERMINOS DE CAPITAL, EL RIESGO DE LA QUIEBRA SE ACRE-
CENTA MUCHO,
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CONCLUSIONES

CoMo SE SENALO EN UN PRINCIPIO, ENTRE LOS PROPOSITOS DE ESTE TRA
BAJO DE INVESTIGACION, ESTAN EL DE ENCLARECER Y ESQUEMATIZAR AL-
GUNAS IDEAS A TODAS AQUELLAS PERSONAS INTERESADAS EN EL MERCADO
DE VALORES. AL CUAL PODEMOS CALIFICAR COMO UNA DE LAS ACTIVIDA-
DES ECONGMICAS MAS PROMETEDORAS EN EL DESARROLLO DEL PAIS,

EN LOS ULTIMOS ANOS., EL SISTEMA BURSATIL HA EVOLUCIONADO, INSTI-
TUCIONALIZANDOSE Y TENIENDO UNA MAYOR PRESENCIA EN EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO, AL CONTAR, CON LA VOLUNTAD POLITICA DEL Go-
BIERNO FEDERAL. DE IMPULSAR ESTA ACTIVIDAD FINANCIERA.

LA ESTRUCTURA DE LA BoLsA MEXICANA DE VALORES, MAS LA VIGILANCIA
POR PARTE DE LAS AUTORIDADES QUE LE COMPETEN, HA PERMITIDO UNA
MAYOR CONFIANZA TANTO DEL PUBLICO INVERSIONISTA, COMO DE LOS EML
SORES DE VALORES, GOBIERNO E INICIATIVA PRIVADA, YA QUE COMO EJE
CENTRAL DEL MERCADO BURSATIL, CUMPLE CON DOS FUNCIONES DE ESPE-
CIAL IMPORTANCIA, QUE GARANTIZAN SEGURIDAD A LOS INVERSIONISTAS
Y FACILITAN SU DECISION DE INVERSION.

LA PRIMERA DE ELLAS SE REFIERE A LA AUTORREALIZACION Y VIGILAN-
'CIA DE LAS OPERACIONES QUE EN SU SENO SE PRODUCEN: Y LA SEGUNDA,



147

A LLEVAR EL CONTROL Y DIFUNDIR LA INFORMACIGN DE LA OPERATIVIDAD
BURSATIL DE LOS DATOS FINANCIEROS QUE LOS EMISORES GENERAN, Y
CONSECUENTEMENTE DE LOS DERECHOS ECONOMICOS Y SOCIALES QUE ESTOS
DECRETAN EN SUS ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS Y OBLIGACIONISTAS, O
BIEN A TRAVES DE LOS ACUERDOS DE SU CONSEJO DE ADMINISTRACION.,

A LO LARGO DE ESTA INVESTIGACION, SE CONCRETIZARON LOS DIFEREN-
TES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES, QUE CONSTITUYEN UNA VA-
RIADA GAMA DEL MercApo DE CAPITALES Y DEL MErcADO DE DINERO, QUE
CORRESPONDE CADA VEZ MEJOR A LA AMPLITUD DE PERFILES Y NECESIDA-
DES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION, CONTANDOSE TAMBIEN CON MECA
NISMOS ALTERNOS DE INVERSION COMO SON: AL CONTADO Y A PLAZO O
FUTURO: INCLUSIVE SE HAN DISENADO NUEVAS MODALIDADES DE OPERA-
CION A FIN DE FACILITAR LOS MOVIMIENTOS BURSATILES.

Como SE PUEDE OBSERVAR, LA ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES SE
HA SOFISTICADO DE TAL MANERA, QUE CADA DIA PRESENTA MAS INSTRU-
MENTOS Y OPCIONES, TANTO PARA EL FINANCIAMIENTO COMO PARA LA IN
VERSION, DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, EL INVERSIONISTA TIENE CABJ
DA DENTRO DE LA BOLSA A CUALQUIER NIVEL, SIN IMPORTAR EL MONTO
DE LOS RECURSOS. YA SEA INVIRTIENDO INDIVIDUALMENTE O A TRAVES
DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION,

_CABE MENCIONAR QUE ESTAS SOCIEDADES DE INVERSIGN, OFRECEN AL IN
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VERSIONISTA, UNA AMPLIA GAMA DE OPCIONES Y PLANES DE INVERSION,
DENTRO DE LOS CUALES PUEDE ESCOGER LA QUE MEJOR SE ADAPTE A SUS
PLANES O A SUS OBJETIVOS.  ASIMISMO, ESTAS SOCIEDADES CONSTITU=
YEN UN GRAN APOYO AL MERCADO DE VALORES., YA QUE LOS PLANES DE IN
VERSION DE ESTAS, ESTAN BASADOS EN ESPECTATIVAS SOLIDAS BIEN FUN
DAMENTADAS Y DE NINGUNA MANERA ESPECULATIVAS, POR LO QUE SU IN-
VERSION EN BOLSA, NO ESTA INFLUENCIADA POR FACTORES PSICOLOGICOS
Y POR CONSECUENTE COADYUVAN A DAR UNA MEJOR ESTABILIDAD AL MERCA
DO Y A APOYARLO CON SU ENTRADA EN EPOCAS DEPRESIVAS,

MucHoS SON LOS FACTORES QUE PUEDEN INFLUIR EN LAS DECISIONES DEL
INVERSIONISTA PARA SELECCIONAR EN QUE INSTRUMENTOS DE INVERSION
PUEDEN DESTINAR SUS AHORROS., SIN EMBARGO, HABRIA QUE CONSIDE-
RAR LA REALIZACION DE UN BALANCE PREVIO DE ALTERNATIVAS‘Y OPORTU
'NIDADES, ESTO PERMITIRA EVALUAR Y ASUMIR CON MAYOR 0O MENOR GRADO
LA OBTENCION DE UN RENDIMIENTO PROBABLE QUE HAGA CRECER LA IN-
VERSION CON SUS CONSECUENTES RIESGOS Y LA LIQUIDEZ DESEADA.

POR OTRO LADO HAY QUE CONSIDERAR, QUE EL MERCADO DE VALORES ESTA
APEGADO A LA REALIDAD ECONOMICA DEL PA[S, POR LO TANTO ESTA SUJE
TO A UNA SERIE DE CONDICIONES DE CARACTER INTERNO Y EXTERNO, QUE |
 EN CUALﬁUIER MOMENTO PUEDE CAMBIAR COMPLETAMENTE EL PANORAMA DE

INVERSION QUE SE HUBIERA PLANEADO, POR LO TANTO, RESULTA IMPOR
-TANTE: QUE EL INVERSIONISTA ESTE AL PENDIENTE DE TODAS LAS SITUA
CIONES QUE RODEAN A SU INVERSION, PARA‘AS( PODER DETERMINAR UNA
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RESOLUCION DE ACUERDO CON LAS SITUACIONES QUE SE PRESENTEN. YA
QUE LA INFLACION ES, EN GENERAL, PERJUDICIAL PARA EL SECTOR FI-
NANCIERO EN SU CONJUNTO Y PARA EL MERCADO DE VALORES EN PARTICU
LAR, LA INFLACIGN PRODUCE LA DEPRECIACION DE LOS SALDOS MONE-
TARIOS REALES TANTO DE LOS INDIVIDUOS COMO DE LAS EMPRESAS. EN-
CARECIENDO UN INSUMO NECESARIO PARA LA PRODUCCION.  LAS DISTOR
SIONES FISCALES EMPEORAN ESTA SITUACION, AL DISMINUIR EL NIVEL
DE RIQUEZA REAL DE LOS INDIVIDUOS Y LA CAPACIDAD DE LAS EMPRE-
SAS PARA PAGAR RENDIMIENTOS QUE COMPENSEN LAS PERDIDAS EN EL PQ
DER ADQUISITIVO DEL CAPITAL INVERTIDO, LA INFORMACION, PRINCI-
PALMENTE LA CONTABLE. SE DISTORSIONA, DIFICULTANDO EL ANALISIS
Y LA TOMA DE DECISIONES,

LA EVIDENCIA DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES ES QUE HA SATISFE-
CHO, Y CON CRECES, A LOS INVERSIONISTAS. SIN EMBARGO, ES NECESA
RIO MANTENER MUCHA CAUTELA, YA QUE EL MERCADO MEXICANO HA CRECI-
DO DE MANERA IMPORTANTE. INCREMENTANDO SU POSICION RELATIVA EN
EL SECTOR FINANCIERO. LA EVIDENCIA TEORICA Y EMPIRICA (ESPE-
CIALMENTE DE OTROS MERCADOS) SUGIERE QUE UNA CIERTA DOSIS DE IN-
'FLACION AYUDA INICIALMENTE A LA RECUPERACION ECONGMICA Y, POR

' TANTO A LOS MERCADOS DE VALORES. SIN EMBARGO. MAS ALLA DE CIER
TAS MAGNITUDES Y DESPUES DE CIERTO TIEMPO, LA PERDIDA DE LA ESTA
BILIDAD MACROECONGMICA ENTORPECE EL CRECIMIENTO ECONGMICO Y, EN
CONSECUENCIA, EL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES, QUE
"EN GENERAL REFLEJAN EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOM{A,
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CuANDO LA INFLACION ES, ADEMAS. ERRATICA Y NO PUEDE SER TOTALMEN
TE ANTICIPADA POR LOS AGENTES ECONGMICOS AFECTADOS, LOS EFECTOS
ANTERIORES SE MAGNIFICAN, CONTRAYENDOSE AUN MAS EL NIVEL DE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA Y EL VALOR REAL DE LAS EMPRESAS,

Por ULTIMO, SI LA CONFIANZA EN EL DESARROLLO DEL PAfS Y EN SUS
UNIDADES PRODUCTIVAS SE SIGUE CONSOLIDANDO, QUIZAS EL CAMINO NA-
TURAL Y OPTIMO SERIA LA DEMOCRATIZACION DEL CAPITAL A TRAVES DE
OFERTAS PUBLICAS. S1 ESTA ES LA SOLUCION QUE TOMAN ALGUNAS EM-
'PRESAS, SE HARA NECESARIO IR PLANEANDO, POR PARTE DE ESTAS, UNA
OFERTA DE VALORES QUE ENCUENTRE SU DEMANDA SIN PRODUCIR FLUCTUA-
CIONES ERRATICAS EN LOS PRECIOS, PROBLEMA QUE ES IMPORTANTE SOLU
CIONAR, YA QUE LA ELASTICIDAD DE LA DEMANDA PRACTICAMENTE ES IN-
FINITA, LA INVERSION DE UN AHORRADOR REQUIERE DE UN PLAZO DE
UN DA PARA CAMBIAR SUS RECURSOS DE UN INSTRUMENTO FINANCIERO A
oTRO, No As! POR PARTE DEL OFERENTE, EN CUYO CASO LOS TRAMITES
QUE HAY QUE REALIZAR REQUIEREN DE SEMANAS, ESTO HACE IMPORTAN-
TE LA ANTICIPACION A OBTENER CAPITAL DE RIESGO., ToDO ESTO, DES
DE LUEGO BAJO LA PREMISA DE QUE EL PAIS SALDRA ADELANTE,

SE DESEA REITERAR, QUE EL PROPOSITO FUNDAMENTAL DE ESTE TRABAJO
DE INVESTIGACION, ES TRANSMITIRLES QUE EN MI OPINION EL MERCADO
DE VALORES CUENTA CON EXCELENTES POSIBILIDADES PRESENTES Y FUTU
RAS., TANTO DE FINANCIAMIENTO COMO DE INVERSION, EL RETO ESTA EN
'LA DECISION DE APROVECHARLAS.,
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GLOSARTO DE TERMINOS BURSATILES

ACCION

TLtulo valor que representa una de £as fracciones iguafes en que se divide
el capital social de una sociedad andnima. Acredita Ros derechos de socdo
y su dimponte nepresenta ef £Imite de fa obLigacifn que contrde el accionis
la ante terceros y La empresa misma.

ACCION DE CRECIMIENTO

Aceddn de una sociedad andnima cuyas utifidades se han incrementado condis
tentemente dunante vanios ejercicios y se espera que se <{ncrementen en el
futuwro a una tasa supenion at promedio.

ACCION DE RENDIMIENTO

Accidn de una empnesa, cuyos dividendos han producido una utilidad constan
te dunante varios aios.

- ACCION LTBERADA

La que estd totalmente pagada.

ACCIONES COMUNES

Son tltulos valores que otorgan a sus tenedones £os mismos derechos y obld
gaciones sobre £a tom de decisiones y pollticas de La empnesa; dan denre-
.cho a percibin dividendos después de que La empresa ha pagado Los dividen-

dos comnespondientes a Las acciones preferentes.
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ACCIONES PREFERENTES

Acciones con derecho a percibin utilidades de La compaifa, antes que £as co
munes. Tienen prioridad sobne Las comunes en el reembolso del capital si
La compaila es Liquidada. Cominmente tienen un dividendo §ifo y acumulati-
vo y su derecho de voto estd Limitado.

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES

Las que pueden canjearse por acciones comunesd bajo condiciones predetermina
das y dentro de ciento penfodo de iiempo. EL dividendo puede ser acumubati
vo 0 no acumulativo. '

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES

Son aquellas que, ademds de temer denecho a Los dividendos fifos estipula-
dos, tienen denecho a dividendos adicionales bajo circunstancias predetermi
nadas .

ACCIONISTA

Propietario de una o varias acciones de una empresa que £o acreditan como
socio de £a misma. Su poncentaje de propledad se determina dividiendo ef
ndmero de acciones de £as que es dueiio entre ef total de acciones de £a em
mua’

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son Letnas de cambio emitidas pon empnesas a su propia orden y aceptadas
por Instituciones de Crédito, en base a crédifos que €stas conceden a aqué
‘Ltas. EL comercio con Acepiaciones Bancarias se realiza en forma ex,t)mbug_
Adtik, e¢s decin fuera de Bofsa. ‘
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ADMISTON A COTIZACION OFICIAL EN BOLSA

Aprobacibn porn parte de La Bolsa Mexdicana de Valores para que Los tltulos
valores de una empreda, negocien en e piso de nemates.

AGENTE DE BOLSA

Persona §Lsica autorizada pon La Comisidn Nacional de Valores y por Ea Bol-
4a Mexdicana de Valores para operar como intermediarnio en el Mercado de Valo
res. Es accionista de La Bolsa Mexicana de Valores y estd autorizado para
Levan a cabo £a compra y venta de valores cotizados en Bolsa, previa demos
tracidn de solvencia econdmica, elevada calidad moral, eficiente capacidad
téenica y amplios conocimientos en materia contable, administrativa, {inan-
ciera, Legal y bursdtil. Actda como consefero de sus clientes, asesordndo-
Los sobre Las inversiones mds convenientes y adecuadas.

AGENTE DE VALORES

Persona flsica o monal inschita en el Registro Nacional de Valores e Inter-
mediarios, que esid autornizada para realizarn varias actividades dentro del
Mercado de Valonres, con La Limitacidn de operar en Bofsa, a menod que sea
aceptada como s0cio pon £a Bolsa Mexicana de Valores, en cuyo caso se deno
minand "AGENTE DE BOLSA" {84 es persona §Lsica) o "CASA DE BOLSA" (&L es
persona morall.

ANALISIS DE VALORES

Estudio de Los factores Legales, econdmicos, finmancienos y bursdtiles de
Los tltulos mobilianios para explican su comportamiento en el mercado y
pronostican su tendencia. EL andlisdis de Los valones puede ser fundamen-
tat y téenico, ’
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ANALISIS FUNDAMENTAL

Estudio de £os valores en base a factores inherentes a La emisora como La
estctuwra de capital, ventas, utilidades, ndmero de acciones en circula-
ceibn, ete.

ANALISIS TECNICO

Estudio de Los valonres, en base a su compontamiento mediante ef andlisis de
Los gactones que Los afectan, pero que son independientes de La empresa, co
mo La oferta y £a demanda que exista por ellos y el entono.

ANUNCIADOR

Persona designada para escnibin Los cambios durante La sesifn bursdtil en
La pizanna establecida con este objeto en el Piso de Remates de £a Bolsa Me
xicana de Valonres.

A PLAZO 0 FUTURO

Operacion bursdtil en que se conviene, desde et momento en que se nrealiza,
que du Liquidacibn serd hecha en un plazo futuro, el cual no podif excedenr
de 360 dfas, pudiendo Liquidarse anticipadamente por acuerdo de Las pantes.

ASIENTO

Es el negistro de La compra o venta de tltulos valores que realiza un agen
te de bolsa u operadon de piso durante una sesifn de nemate, para un mefon
control de sus operaciones y para informan a terceros.
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BANCA DE INVERSION

Es La actividad enfocada a adquirin valores pana distribuintos entre el pl-
blico. A través de La Banca de Inversidn se adquienen fas acciones de La
empresa que Los emite o de Los principales aceionistas del negoclo, con La
intencidn de colocartos entre el pdblico. Las Casas de Bolsa se constitu-~
yen en banquenros de {nversidn cuando adquieren Las acciones de una empresa
para distribuirlfas entre Los dinversionistas mediante oferta piblica.

BOLETIN DE COTIZACION OFICIAL

Publicacifn que realiza La Bolsa Mexicana de Valones todos £os dlas en que
4e celebra La sesdifin bunsdtil y que contiene 2a £ista de Los valores nego-
ciados, Los precios y cantidades operados, el precio de La sesifn anterionr,.
Los cambios que se negistraron, Las posturas de venta y de compaa realiza-
das al §inal de fa sesdidn y otnos datos complementanics de interés general.

BOLSA DE_VALORES

Recinto del Mercado de Valones organizado, en donde se nealizan operaciones
de compra-venta de valored insenitos en €sta, a thavés de Los Agentes de
Bolsa y de £os Operadones de Piso de £as Casas de Bolsa., Eatas operaciones
estdn sujetas a £a Ley de la ofenta y La demanda, misma que determina fLas
cotizaciones o precios a que pueden operar Los Agentes y Operadones. La
funcion de &a Bolsa se extiende también a La supervisidn de Las operaciones
healizadas en su seno, o sea, a £a trandferencia det Mercado.

BOLSA MEXICANA DE VALORES

Es La dnica Bolsa autorizada por La Secretarnifa de Hacienda y Crédito PAbeL~
_co pana operan en México. FEatd comstitulda como sociedad anbnima de capi-
tal variable, Su funcionamiento estd regulado pon £a Ley del Mercado de
Valones y vigilado porn La Comisidn Nacional de Valonres.
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BONO

Valon emitido por una empresa o poh ef Estado, que constituye La evidencia
formal de una deuda, fa cual el deudorn (emison] se compromete a pagar al
acreedon (compradon def bone) en determinado plazo, mds Los intereses que
dicha deuda genere. Es diferente de una accdbn en que constituye una deuda
de quien Lo emite y no una parte alleuota de Ea propdedad.

BONOS GUBERNAMENTALES

Los emite el Gobieno y generan un interés pagadeno perdbdicamente y su ga-
rantla estd nespaldada con nentas del patrimonio nacional {petrdéleo, mar,
ete.). Lla deuda contralda se divide en extranfera e intewma. Esta Gltima
con distineldn en moneda nacional y extranjera.

BURSATIL

Téumino nelacionado con £a Bolsa de Valonres, con £as negociaciones que se
Lievan a cabo en ésta y con Los papeles o valones registrados y operados
en el Saldn de Remates, '

BURSAT1LIDAD

Canacterlstica de Los tLtulos-valores que £os hace fdcifmente negociables
en Las Bolsas de Valores.

CAMA

Operacifn en £a que of Agente de Bolsa u Operador de PLso dird a viva voz:
"pongo una cama", indicando f£a emisora, senie, cantidad de acciones y dife
. nencdal entre £os precios que fijard posteriowmente. Quien acepte escu-
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chan £a cama estard obligado a operar a £0s precios del diferencial pactado,
teniendo La opeidn de vender o comprai.

CAWIE

Operacidn que £a empresa emisona healiza y condiste en ef cambio de £ltulos
necién emitidos pon £os antiguos, de acuendo con una proporcifn variable,
puede Adgnificar, o no, fa entrega de una cantidad de dinero, segdn se trate
de suscripeddn o capitalizacibn de acciones,

CAPITAL

Suma de £as cantidades entregadas por Los accionistas de una sociedad andni-
ma part du constitucdidn,

CAPITAL CONTABLE

Es La diferencia entre £os activos y pasivos de una empresa. Estd consdtitul
do pon el capital social, reservas, utilidades acumuladas, utilidades del
ejercicio y superdvit por revaluacifn.

CAPITAL SOCIAL

Estd nepresentado pon el ndmens de acciones emitidas, multiplicado por el va
Lon nominal de éatas. ‘

CAPITALIZACION BURSATIL

Pardmetro que 8¢ obtiene ab multiplicar el ndmero de acedones en circula-
cidn, por su cotizacidn en Bolsa, en una decha determinada.
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CAPITALIZACION DEL MERCADO

Pardmetno que comprende La suma del capital bunsdtil de todas Las empresas
insenitas en Bolsa.

CAPITALIZACION DE RESERVAS

Aumento que se hace def capital social de unz empresa, mediante £a conven-
8i0n de sus utilidades en capital, entregando acciones a sus socios, en pro
porcibn al ndmero de acciones antiguas de que dean poseedones.

CARTERA DE VALORES

Conjunto de tltulos-valon en poder de una persona o empresa.

CASA DE BOLSA

Pensona moral constitulda como socledad andnima y autornizada ponr La Comi-
&40n Nacional de Vafones y por La Bolsa Mexicana de Valores para fungin co
mo intermedianio en el mencado de valones.

Sus principates funciones son La promocion y asesorla en inversién, andii-
844, adninistracibn, colocacidn de valores y operacidn bursdtil. AL Ligual
que £os Agentes de Bolsa, fas Casas de Bolsa som s0cios de £a Bolsa Mexica
na de Valores.

CERTIFICADO PROVISIONAL

Documento nego‘c,éabze en Bolsa que se otorga pon aumentos de capital y son
canjeados pon Las acciones deginitivas, cuando &stas se tienen {Lsicamen-
"Ze. Llas entrega La emisona para que temporalmente £Los accionistas acredi

Zen sus derechos.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Son tltulos-vakones al pontadon emitidos por el Gobierno Federal a través
de La Secretarda de Hacienda y Crédito Pdablico. No estipulan pago alguno
de intereses a su tenedor, pero a través de su colocacifn con una tasa de
descuento, ef nendimiento queda deternminado ponr £a diferencia entre el phre-
cio a que 8¢ compra y el valor nominal entregado al ser amontizado. Se emd
ten en senie y otorgan £os mismos denechos en £a misma proporeidn a sus po-
seedones.

CIERRE, HECHOS AL

Es el Getimo precio que aparece en Las pizavas de Los diferentes tltulos-
valor cotizados en una se8<L0n bursdtil en La BofLsa Mexicana de Valores.

CLAVE

Palabra, sigla o colocacifn de Letras (mdxima siete) que se asigna como
almbolo a una empresa emisona de valones y con Ra cual es identificada en
La pizama de cotdizacibn y en todas Las Listas de cotizacién publicadas
por £a BoLsa Mexicana de Valones.

COLOCACION

Se conoce también como Ofenta Pablica y es La operacifn que hace una Casa
de Bolsa, consistente en ofrecen pdblicamente valores de una emisora en
el Mencado de Valones. Las colocaciones pueden ser Primanias, i Los nre-
cundos ginancienos obtenddos en ef mercado van directamente a £a emisona
y Secundarias, cuando Los antiguos accionistas venden parte de sus accdo-
nes.
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COMISTON NACTONAL DE VALORES

Onganismo encargado de regular ef Mercado de Valores y vigilar La debida
observancdia de Los ordenamientos de La Ley del Mercado de Valores.

CONVERTIBLE

Se dice de una obligacifn 0 accibn prederente que, por haberse estiputado
previamente, puede sen canjeada por acciones comunes w oinos valores del
mismo emison, en proporeidn y plazo previamente determinados.

CORRETAJE

Procedimiento que nrealiza un Agente o Casa de Bofsa, al comprar 0 vender
valores por cuenta de un inversionista. EE témino también es utilizado
para denominar £0s honorarnios que cobran Los Agentes y Casas de Bolsa s0-
bre £as operaciones que realizan por cuenta de sus clientes.

CORRO

Atea de trabajo ubicada en ef Salén de Remates desde La que se £leva el
negistro de £as posturas de compra-venta, hechos y tendencias, determina-
das por Las ofertas y demandas de Agentes y Operadones de Piso durante
2as horas de contratacidn.

COTIZACION

Precio a que se compran y se venden £04 valones en ef Saldn de Remates de
La Bolsa Mexicana de Valonres,
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CRUCE, OPERACION DE

Operacidn que e produce cuando un Agente de Bolsa o un Operador de Piso
tiene una onden de venta de un cliente y una de compra de otro coineidiendo
ambas en cuanto a La emisona y en el precio. Con objeto de que el Agente
de Bolsa u Operador de Piso no tenga que vender y fuego hacer fa operacifn
contrania, el reglamento de La BoLsa Le pemite compensar entre s£ Las dos
openacdiones.,

DEPRECIACION

En t&minos contables, es La disminucidn que en su valor de adquisicidn su-
gre un activo §ifjo por nazdn del uso o deterdone §laico a través del tiempo.

DERECHO DE SUSCRIPCION 0 DE TANTO

Opeifn que e concede a £os accionistas de una sociedad andnima para suseri
bin, con preferencia a quienes no Lo son, Las nuevas acciones que £a emiso-
aa ponga en circulacibn al amplian su capital. Se acredita mediante un cu-
pon. Los derechos de suscripeifn de Las acciones nominativas, que no Lfe-
van cupones adheridos, se representan mediante certificados o vales que ex-
pide £a compaiila emisona. '

DEUDA PUBLICA

Valones de renta gija negociables en Bolsa, emitidos pon el Estado o conpo
raciones pdblicas.

DIVERSIFICACION

 Operacifn de estructuran una cartera con diferentes clases de uaZaau con
objeto de disminwin el riesgo.
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PIVIDENDO

Reparto que se hace a £os accionistas de Las utilidades obienidas por La em
presa en determinado efercdelo; su {mporte es decretado por La Asamblea Ge-
neral de Acciondistas. Los dividendos pueden ser en efectivo 0 en especie
{aceiones).

DIVIDENDO EN ACCIONES

Reparto de utilidades que mo s¢ paga en efectivo, sino en acciones de La
pwpia empresa 0, en &u caso, con acciones de-alguna §ilial o subsidiaria.
Este tipo de dividendos es pagado pon Las empredas que desean reinvertin
Las utilidades obtenidas para incremento y desamrollo del propio negocio.

EMISION

Acto de emitin valones una empresa. Comfunto de valonres que una emisora
cea y pone en circubacin, Una emisidn puede sen pdblica, 44 8¢ realiza
£a colocacion de Los tltulos en el Mercado de Valores, a través de La inter
mediacidn bursdtil y privada a4 Lla colocacidn se hace a Los actuales acclo-
nistas o a thavés de La venta directa de un paquete de acciones del vende-
dor al compradon.

EMISORA

Empresa abierta que pone en cineulacifn sus valones en el mereado bunsdtif.

ESPECULACION

Compra y venta de acciones, aprovechando Las fluctuaciones de La oferta y
- fa demanda con fa intencifn de obtener en un tiempo relativamente corto,
beneficios con riesgos superiones a £os normales.
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EX-CUPON

Sin denecho al cupbn que ha vencido. Los valonres de nenta gija se cotlzan
ex-cupbn a partin del dla de vencimiento y Las acciones desde el que se se-
frala para page del dividendo.

EX-~DERECHO DE SUSCRIPCION

Sin Los derechos. Cuando una compaila aumenta su capital social, ofrece a
sus acedonistas ef derecho de suseribin dicho aumento noamalmente a un pre-
cio menon al del mencado., Cuando uma aceidn es negociada ex-derechos, sdig-
nifica que esos derechos fueron retenidos o ejercitados ya pon el vendedonr.

EX-DIVIDENDO

Sin dividendo. Cuando una accifn se vende ex-dividendo, el precio de £a
accifn generalmente experimenta una baja similar al vafor def divdidendo.

EL comprador de una aceidn ex-dividendo no tiene derecho al dividendo deche
tado.

FIRME, OPERACION

Propuesta de compra o venta de dndenes necibidas a un precio Lcmutado, he-
cha pon Los agentes. Se hegistnan cronofgicamente.

FLUCTUACION

Movimiento alternado de afzas y bajas en Los precios de Los valores bursd-
tiles. ‘
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FONDO DE CONTINGENCIA EN FAVOR DE LOS INVERSIONISTAS DEL MERCAD) DE VALORES

Tnstrumento de intends pdbLico creado pon £a Bolsa Mexicana de Valores y
por Los Agentes y Casas de Bolsa, cuyo objetivo primondial es el de prote-
gen a Los invernsdionistas contra La contingencia de sufrir un menoscabo pa-
tuimonial, cuando pon cualquier circunstancia fontuwita no Les fuenan devuel
" tos Los valones o fondos que hubieren confiado a Agentes de Valores, para
actos propios de su actitud profesional.

FONDO DE INVERSION

Tipo de sociedad de .inversidn muy extendido en algunos pafses, cuyo capital
es variable y estd representado por panticipaciones que compra y vende el
Fondo a Los dntercsados. Cuando adquiere una participacifn reduce el capi-
tal por el mismo imponte y vicevenrsa.

FUERA DE BOLSA

Se dice de aquellas transacciones con tltulos-valores que no se registran
en La Bofsa Mexicana de Valores y que por su naturaleza se consideran extra
bunsdtiles.

FUTURO

Bien econdmico que no existe en el momento en que se contrata, pero que
existind en La fecha que se acuerda pare el cumplimiento de Las prestacio-
nes. Operacidn que se hace con valones inscritos en la Bolsa a pagarse en
un plazo y a un precio preestablecido; el compradon debeaf otongar un pon-
centaje del monto que representa su compra y el vendedon dejard una parte
de L0os valones en garantia del contrato. Las garantlas son nevisables pe-
riddicamente.
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GANANCTA DE CAPITAL

La que se obtiene al vender un valor bursdtil a un precdio mayor que aquel
al que se adquirdd.

HECHO

Realizaciln de una compra-venta de tltulos valores en La Bolsa, a un precio
determinado.

HOLDING

Palabra inglesa que desdigna a aquellas sociedades cuyo objeto es La pose-
846n de acciones de othas empresas.

INDEXADO

Calificativo que se aplica a aqueffos valores de renta fija cuya amortiza-
cifn o intenés estd Ligado a Las fLuctuaciones de un Indice, con objeto de
asegurar af tenedor un poder de compra constante.

INDICADOR

Indice de movimientos de divensos factones bunsdtiles que ofrece una nocidn
del compontamiento def Mercado de Valonres.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES

EL Andice bunsdtil puede comprender precios promedio, precios al ciemre,
. preciod de venta, ete., y realizarn ponderaciones que expresen £a tendencia
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central de una muestra hepresentativa. Los Lndices son editados en boletl-
nes especializados, por una agencia o por Las propias Bolsas.

INFLACION

»

Alza generalizada de precios generada por un aumento del dinerws en circufa-
eidn, 44in el correspondiente {incremento en La producciln de bdenes en el
meacado .

INSCRIPCION EN BOLSA

Registro de tltulos valores en una bolsa (en el caso de Mérico £a Bolsa Me-
xicana de Valores], condicionado al cumplimiento de Los nequisitos estable-
cddos pon Ra Legisbacibn y pon Las autoridades def Mexrcado.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

Ongandismo cuyo objetivo es el de prestar un servicio pablico para satisfa-
cen £as necesidades relacionadas con La guarda, administracibn, compensa-
c.éd_n, Liquidacidn y Lthansferencia de valonres.

INVERSION

Adquisicion de valores o bienes de diversa fndofe para obtener benedicios
por La tenencia de Los mismos.

INVERSTONISTA INSTITUCTONAL

Es La institucibn que por ondenamiento de La Ley debe invertin parte de
‘sus cajones en valones. Generalmente se conoce en México con este nombre



167

a Las compailas de segunos, de gianzas, ete.

LIQUIDEZ

Facilidad de algunos bienes, tLtulos o valonres en Los que se ha {nvertido
para convertinse en dinew o en efectivo mediante su venta.

LOTE

Conjunto de acclones que forman una unidad con La que se hacen operaciones
en La Bolsa de Valores. En La prdetica se toma como prototipo el Lote de
100 acciones, A cualquier cantidad menonr al Lote se Le denomina PICO.

MERCADO ABIERTO

Sistema de openaciones, que tiene por objeto evitar £os movimientos fuertes
de Los cambios y dan edtabilidad en "mercado abiento" def Banco Central,
por ejemplo, consiste en comprar o venden tltulos de {a deuda pdblica a tra
vés de La Bolsa, para negular el circulante, o bien estabilizar Los precdos
de Los valores pablicos.

MERCADO ACCIONARIO

Es aquel en el que se operan exclusivamente acciones. En México ef merca-
do accionanio se divide en dos ghupos principales: Llas emitidas por Tnati-
tuciones de cnédito, compaitlas de sequios, glanzas y sociedades de inver-
840n y Las emitidas por sociedades industriales, comerciales y de servicios.
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MERCADO DE_CAPITALES

Conjunto de ofertas y demandas sobne fondos, para el financiamiento o inver
s46n a Lango plazo.

MERCADO DE DINER(

Conjunto de ofertas y demandas sobre fondos, para el financiamiento o inver
446n a conto plazo.

MERCADO DE VALORES

EL integrado pon el confjunto de instituciones, empresas ¢ inversionistas
que participan en Las operaciones de compra-venta de valores buradtiles.
Se divdde en Mercado Acelonanio y Mercado de Renta Fija. Por Lo general,
se Le conoce como Bolaa de Valores o simplemente Bolsa.

MULTIPLO PRECIO-UTILIDAD

Indicador que se obtiene al dividin el precio mds neciente de una accidn
entre la utilidad anual obtenida en el d€timo ejercicio contable de £a em-
presa emisora.

NOMINATIVO

TLtulo-valon en ef que e consigna el nombre del adquirente y su propdedad
e tuansmite mediante endoso.

OBLIGACION

Tltulo-valon emitido por una dociedad anfnima, comdnmente al portador, re-
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presenta una parte del crédito otorngado con cargo al emison. Las obligacio
nes neditdan una tase de intenés fifa y estdn sujetas a amorntizacidn median
te sonteo o a venedmienio §4ifo.

OFERTA PUBLICA

Ofrecimiento de una emisifn de valores por algin medio de comunicacdifn masi
va 0 a persona {ndeterminada. Se hace para AMW, enajenar o adquirin
valones que se emitan en sendie o en masa. La oferta pdblica deberd ser auto
rizada por La Comisidn Nacional de Valonres.

OPERADOR DE P1S0

Funcionario de una Casa de BolLsa, con autorizacifn de £a Comisidn Naclional

de Valones y de £a Bolsa Mexicana de Valores para operar con valonres regds
trhados en Bolsa, previa demostracibn de sofvencia econdmica, elevada cali-

dad monal, efdlclente capacidad téenica y amplios conocimientos. Ademds Los
Operadones de Piso deben cumplin con una prdetica de deis meses como minimo
en el Salbn de Remates para obtener La autonizacifn comnespondiente.

ORDEN EN FIRME

Operacidn que se nealiza cuando se desea comprar o vender a un precio fijo,
especificando en La gdicha comrespondiente Las condiciones de La postura.
Esta §icha (sea de compra o de venta) se negistra en el conmo respectivo.
AL coincidin Ras condiclones especificadas en una orden en finme de compra
con una de venta, £a operacifn automdticamente queda cenrada.

PAPEL COMERCIAL

Documento que permite £a captacidn de recuwrsos por £a emisidn de pagarés
de afgunas empresas, Este instrumento pertenece al mercado de dineno.
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PAQUETE

Confunto importante de acciones emitidas porn una empiesa, que conserva un
Anvernsdionista en su cartera; que ognrece un colocador para su venta en el
meacado, o con el que se hace una operacidn de compra-venta en un momento
dado.

PETROBONOS

Centificados de participacidn con reembolso garantizado, que producen un
rendimiento gijo minimo, pagadenc tnimesthalmente. Son emitidos por Nacio-
nat Financiera, £a cual se obliga a pagar al vencimiento de La emisidn el
valon del tltulo, de acuerdo al precio de mercado intexnacional de nuestro
petadleo en ese momento.

P1C0

Es ura cantidad de acediones menon a La que se establece como unidad de in-
tercambio o Lote.

PIGNORACION

Entrega de vafones en prenda para garantizar, por regla genenal, un crédito.

PIZARRA

la pizama permite a 2os agentes visualizar Los registros reatizados y en
base a ellos tomar una decisibn. Llos datos que contienme son: nombre de
La emisona, postura de venta y compra (cantidad y precio), precio de cieme
de fa sesibn anternion y £Los hechos nealizados (cantidad y precio), que per-
"miten observan su tendencia, al final de fa sesifn de operaciones, se anoia
& nfimero de acciones negociadas.
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PORTAFOLIO 0 CARTERA

Conjunto de tltulos-valores diversos que posee una persona fLsica o moral,
Puede estan constituldo por bonos, obLigaciones quinogragarias y/o hipoteca

nias, cédubas, acclones preferentes y acciones comunes, ete., emitidos pon
diferentes tipos de empresas,

POSICION LARGA

Es el témino usado en &£ mencado para describin al que tiene posesifn §{s4
ca de valores o prwoductos. Es todo Lo contranio de La pauc,w_n corta del
que vende sin tener posdicifn muza def valoxr.

POSICION TECNICA

Situacibn que guarda un t{tulo-valor en el Mencado, debido a varios facto-
nes téenicos como volumen, compontamiento de £a oferta y demanda y compara-
cifn con acciones de bajo precio., Esta posicidn téenica permite hacer un
pronéstico del comportamiento futuro del precio de estas acciones.

POSTURA

Precio al que e ofrecen o demandan tltulos-valones.

PRECIO A LA PAR

Precio igual al valor nominal def titulo.
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PRECIO TE APERTURA

Precio en el que un tliulo-valor Lnicia Lo sesifn bwwsdtil.

PRECIQ DE CIERRE

Precio a que 4e hace La detima operacidn con un valor buns€til en una sesidn
de £a Bolsa. Tambidn se conoce como detimo hecho.

PRECIO DE MERCADO

Precio a que e negocian Los tltulos-bursdtiles en La Bolsa de Valonres.

PRECIO BAJO LA PAR

Precio menon al def valor nominal def tltulo.

PRECIO SOBRE LA PAR

Precio mayon al valon nominal def titulo.

PRIMA

Sobreprecio que se paga sobne ef valon nominal def tltule, ya sea Este de
renta variable o de renta fija. Tambidn se Le Plama as{ a La diferencia
que redulta entre el vator nominal de un titulo y el precio de colocacidn.
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PRIMA DE EMISTION

Cantidad que se suma al valor nominal de £as acedlones emitidas y debe sen
cubfenta pon ef compradon de &stas. Las obligaciones generalmente no se
emiten con prima.

PUJA

"Medida" que se utiliza en Bolsa para determinar el imponte minimo en el
que se aumenta o didminuye e precio al que se ofrece comprar o vender una
aceidn,

PUNTO

Unidad con La cual se miden £as §Luctuaciones que tiene en ef Mercado el
precio de una accibn.

QUORUM

Ndmero minime de accionistas que han de asistir a La Asamblea General para
que se considere condtitulda &ata y validos Los acuerdos que se tomen en
ella.

REEXPRESION FINANCIERA

. Es el tratamiento contable que se da a algunos nubnos del balance y resud-
tados de una empresa, para que muestren La situacifn financiera de acuerdo
con el impacto def demdmeno .nglacionario en su valor real.
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REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS

Contrnol que, pon Ley, LLeva £a Comisidn Nacional de Valores de Los tltulos-
valones autorizados por £a propdia Comisifn para ser {nscritos en una Bolsa
de Valones, Asimismo, £as Casas de Bolsa, Agentes de Bolsa y Operadores de
Piso deberdn estar inscrnitos en dicho negistro. Este negistno es plblico y
se forma con dos secciones: La de valones y La de intermedianios y es onga
nizado y contwlado por La Comisidn Nacional de Valonres.

RENTA F1JA, VALORES DE

TLtubos-valor con derecho a percibir un intenés §ijo durante ef plazo de
amontizaciin, previamente establecido en £a emision.

RESERVA

Es {a netencidn de £os beneficios netos de una empresa, que en Lugar de sen
entregados como dividendo a £os accionistas se utifizan para su autofinan-

clamiento, ya sea para desavwilar su produccifn, asegurar dividendos en un
ejercicio con pequeias ganancias y prevenin péndidas eventuales.

SOCIEDADES DE INVERSION

Son entidades financieras cuyo capital Lo fonman apontaciones de ahonrado-
nes privados, de mmnera que de £e permite a dicha socdledad adquirnir una di-
versificada cartera de valores cuye objetivo bdsico es mantener La segurni-
dad, y, en algunos casos, La Liquidez de fas sumas que Le son confiadas, as{
como £a obtencidn de nendimientos que tendendn a ser mejones que aquellos
basados en inversdiones sobre emisonas individuafes, dado que el riesgo se
Aeduce al minimo.
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SPLIT

Es el procedimiento que consisie en nreducin ef valor nominal de Las accioned.
EL §in que se persigue es que esdias acciones sean compradas por un mayon ndme
o de personas.

SUSCRIPCTION

Es el acto por el curl £as personas {Ladicas o morales manifiestan su voluntad
de ser socias de una sociedad anfnima, y se comprometen a adquirir una 0 va-
rias acciones representativas del capital social de dicha sociedad. La sus-
oipeifn puede efectuarse em el momento de £a fundacidn de una sociedad o en
Los aumentos de capital de £a misma.

e

Sugenencia, consejo o informaciOn que se trandmite como secreto, basado en da
tos supuestamente congiables sobre Las condiciones futuras de un valor o de
una empresa.

VALOR

En su mds amplio sentido, es el documento representativo de un derecho patri-
monial, el cual estd vinculado a fLa posesidn def documento. En edte sentido,

don valores Las acciones, obligaciones y demfs tltulos de crédito que e emi-
ten en sendie 0 en masa.

VALOR CONTABLE

Es el nesultado obtenido al dividin el imponte def capital contabte de una em
‘presa entre el ndmeno de acciones en circulacidn,



176

VALOR NOMINAL

Es el que fLgura en Los tLiulos.

VIVA V0Z, OPERACION DE

Los agentes hacen sus proposicdiones en voz alta, anunciande 3L La propuesia
es de compra o de venta; una vez aceptada ésta, se efectda el intercambio de
Las boketas nespectivas en donde se especifican Los téuminos de £a opera-
eifn. Se da prefenrencia a £as propuestas segin un onden cronoldgico.
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