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En los capitulos siguientes se exponen las bases de la estruec—
tura del Sistema Financiero Mexicano como alternativas de financia-

miento en la empresa,

Easta tesfs no precende incorporar innevacliones en este campo
de estudio, su finalidad es exclusivamente informativa.

Log regulrados de esta investcigacidn me llevarun a la convic-
cifn de que el mercado de valores es una fuente de financiamiento
virtualmente desconocida para el hombre de empresa,y que como tal
complementa y desarrolla toda una gama de instrumentos, a los cua-

les tradicionalmente han recurrido los empresarios n fin de obtener

los medivs necesnrlos para el Jesempefio de sus actividades.

El grade de desarrollo de un sistema bursitil suele estar vin-

culado,con la solidez de la economfa de empresa en la que funciona.

Las bolsas han sido disefiadas como centros destinados a orde-
nar la formacidn libre de capitales; revisten &scos la naturaleza
acclonaria de capital de riesgo o de deuda garantizada, con ocras
palabras, las bolsas y todo el sistema de casas de¢ bolsa persiguen
ordenar el flujo de capitales en una economIa libre, hacis sy &pti-

ma asignacidn,

Es asl que la bolan se conceptia como un centro financieroc a
donde acuden los empresarioa a exponer ¥ a ofrecer piblicamente sus

titulos; en donde los inversionistas los analizan,los valorizan y



los adquieren velviéndose de alguno manera parte de las empresas.

AsT 1a bolsn es un sistema que incorpora al piblico a las
empresas;en donde el pliblico se vuelve un poco empresu;io al co-
nocer el riesgo y la mécanica operativa de los negocios,la influ-
encia de las condicliones polfticas y econdmicas del pals. En va-
rios palses el pequeiio inversionista se mantiene pendientc del de-—

sarrcllo de la bolsa,

Todo esto no nos es &jeno, lo hemos presenciado o lefdo en
alpguna parte, pocos sin embargo nos detenemos a reflexionar sobre
la amplitud de su alcance,al ser un sistema financieroc que no se
concreta a la simple y frin canalizacién de recursos, debe ser
considerada miis que una simple ventanilla adicional del sistema
bancario y menos de un pals donde la empresa y el empresario son

. cada vez mSu cuestionandos,

Por desgracia, la manera particular en gue se desarrolld el
Sistemn Financiero Mexicano no permitid el crecimienco firme de
los mercados ablertos de valores,por lo que hoy en dfa el pibli-
co no soclo no posee acciones sino que desconoce lo trascendente
de su presencla en el esquema econdmico y social, en sus formas

de vida y propiledad.
Lo anterior es de suma gravedad,en particular si tenemos

presente que la época en que vivimos se caracteriza por una in-



flacién generalizada,una gran inestabilidad,ademds del hecho sin
precedentes de que en nuchas empresas,el manejo financiero gene-~

ro mayores utilidades que aquellas que sc derivaron de la cpera-
cisn normal de los mismas. Tambien eﬁ importante sefialar que el
crédito es comp los trajes,en cuanto & que debe corresponder a las
necesidades de cada individuo o empresa, ¥ fque estas no 50N necesa—

riamente las mismas.

A pesar de que nuestra legislacién bancaria a parctir de los
anos8 20's fue construyendo un sistema financiero especlalizado en
el que la gran variedad de Instituciones deberd ir cubriendo y
promoviendo el drea legal de su competencla y de que el esquemn
respectivo indica al aparato bursdtil y a la expansin de los mer-
cados ablertos de capitales,las priccicas financleras se fueron

subordinande casl exclusivamente a la de una banca comercial.

De esta manera todo servicio financiero se sometfo a los cé-
nones de dicha banca que de acuerdo a su propla metodoleogfa solo

genera y moviliza recursos a corto plazo.

Bajo este criterjo y pricticas dominantes,los otros interme-
digrios financieros no bancarios encontraron dificil ejercer sus
funciones al tropezar con numerosos cbsticulos para tmplantar sus
pricticas y técnlcas propias. A este fendmenc no pudo escapar ni

la barra gubernamental de fomento destinada por el legislador a



cubrir las deficlencias de Einanciamiento a plazos largos,( Adqui-
sicién de activos fijos ),'por los que tamblén se envicio canall-
zando la mayor parte de sus recursos hacia el aprovisionamiento

de capitales de trabajo,

Es por lo expuesto anteriormente, que despufs de una evolu=-
cidn con tales caracteristicas en nuesto pals,financiamiento solo
equivale a préstamos que en la gran mayorfa son a corto plaze y
que dificilmente se otorgan sin garantfas reales suficientes,aje-
nas & la viabilidad de un proyecto; la Banca capta sus recursos
pldiendo prestado y casi en su toctalidad los canaliza tambilén pres-
tando con lo que se forma un ¢frculo.debe pues reconocerse que ai
bien esta metodologfa es adecuadn y efectiva en su 1Inea.no capta
ni genera capital de riesgo,por lo que si su prdctica domina casi
la totalidad del mercado financiero,la formacidn libre de capitales

se bloquea serlamente,

Aun cuando la naclén o la comunidad en cuestidn generd un
censiderable nivel de riqueza,cowmo es el caso de nuestro pals,
en donde yn se produce un tipe de ahorro invertible a plazos me-
dios o largos, el esquema financiero tradicional y los habites
de ilnversidn Iimplantados por el mismo,impiden que el ahorro e in-
versisn implantados por el mismo,implden que el ahorro e inversidin

adquieran una mayor calidad.

Conviene tener presente,que para cualqufer necesidad {inan-—
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clera siempre existe mis de uha [uente de recursos, por lo que la
habilidad ¢on la que sepamos elegir,determinarfi que el financia=
miento sea una ayuda y no un perjuicio para la obtencidn de les

cbjetivos empresariales.

Finalmente,debo destacar que u‘fin de poder elegir la mejor
alternativa de financiamiento,es indispensable conocer las posi-
bilidades existentes,compararlas con las necesidades que s& tile-
nen y determinar la mejor opeidn en funcidn a los siguientes as-~

pectos!

- Costo
= Rimsgo

Plazo

Discrecionalidad en el manejo de les

recursos.
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En 1984 se estructuraron un cuerpo de reformas a las leyes
bancarias y a la Ley del Mercade de Valores,importantfsimo porque
entrafia no solo modificaciones de caricter técnico operativo,sino
porqua despufs de la Goblernizaclén de la Banca,los fundamentes
de la economfa de empresa y nuestras aspiraciones de forma de vi-

da se vieron fuertemente debilitadas.

El paquete estdi compuesto por las siguientes leyes:

=~ Reglementaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito
= Orgénica del Banco de M&xico
- General de Organizaciones ¢ Instituciones Auxiliares

de Cré&dito

De Sociedades de Inversidn

Asf como por las reformas y adiciones a las leyes de:

- Mercado de Valores

~ General de Instituciones de Seguros

Federal de Instituciones de Flanzas

= Impuesto sobre 1la Renta

Analizar estas disposiciones en forma alslada no tendrfa mayor
significacién ya que no serfa comprensible sin el conocimiento

previo del medio a que &ste corresponde.Esto no significa que



en esta trabajo se pretenda examinar la situacidn de la economfa
nacional pues quedarla fuera del tema,pero si se considera va-
lido hacer algunos sefialamientos sobre el sistema financiero para
poder evaluar la posicidn del mercado de valores dentro de este

contexto, {Cuadro A pagina 16)

1.! Sistema Financiero Mexicano

El mercade de valores forma parte de un mercudo mis amplio,que es
.el copstirufdo por el Sistema Financlero,al cual podemos definir
como el conjunto orglinico de instituciones ¥y personas que generan,
capalizon,recogen,administran y oriencan o dirigen,tanto al ahorre
como & la inversidn.dentro de una unidad soecio-economfca,o blen es
el sistema mediante el cual se hacen tranaferencias tanto de titulos
representativos de Capital,como de Pasivos,teniendo como consecu—
encia el vencimiento final de los intrumentos que manejan la sigui-

ente clasificacidn.

- Mercado de Capitales

- Mercado de Dinero

Las Lnstituciones que operan en el Sistema Flanclere Hexlecano se

clasifican en dos subsistemas:? ( Cuadro A'pag.l16 bis)
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- Baneavie

- No Bancariao

Las Instituciones bdsicas que ceonstituyen al primero son les bancos

cuyas Funciones son de depfsito,ahorro,fiduciarias y crediticias en

diversas wodalidades.

Por lo que respecta 4l subsisrema No Bancario.&ste abarca a todas
las instituctiohes del Mercado de Valores; a las arrendadoras,ase-

guradoras y & las ipstituclones auxiliares de crédito.

1.1.1. Fungen como autoridades reguladorns .coovdinadoras y de

vigilancia : { Cuadre B pag.}7 )

1.1.1.1 Secretarfa de Hacienda y Cr&dite Pablico

Es la Direccifn General de Scguros y Valores,de esta Secretaria la
que rige en lo esencial el funclonamiento de lag inatituclones que
integran nuestro Sietema Financiero. Le cerresponds proponer las po~-
1fticas de orientacidn,regulacidn,control y vigilancia,de segures

y valores; ejercer las facultades que las leyes y reglamentos apli-
cables & tales materias stribuyan a2 la Secretarfa de Haciendejre~
gsolver los asuntae relacionados con la aplicacién de las wmismas,
vigiiar y evaluar la ejecuciSn de las polfticas a que se hizo

referencia;y representar a la Sectetorla de Haclenda,en sus re-
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laciones con la Comiaidn Naecional Bancarxia y de Seguros y con la

Comisibn Nacional de Valores.

De los actividades relacionadas con el mercado de valoras que se
sefialan dentrc del reglamento de la Secretarfa de Haclenda y Cré-

dite Piblico,estfin las sipuientes:

~ Qtorgar y revocar conceslones para el ejercicio de la
banca y crédito,

- Para 1la constitucifn y operacidn Fe insticuciones de
segures y flanzas,sociedades de inversidn y bolsas de
valores

= Autorizacilones y concesiones relativas a la constitucidn
de grupos financieros y bancos miiltiples

= Degighar el presidente de la Comisidn Nacional de Valores

Dentro de la Ley del Mercado de Valores se sefialan las siguientes
facultades:
~ Autorizar la recalizacidén de operaciones distintas a las
que 1la ley sefinla expresamente a las bolsas de valores,
por considerarlas andlogas o conexas a las que le son
proplas,
- Otorgar discrecionalmente concesifn para la operaclin
de bolsas de valores

- Aprobar el acta conscitutiva y estatutos asf como modificae
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clones a nmhus;.con dicha aprobacién se podrdn inscribir
enn el Registro Pdblico de Comercio,sin necesiénd de man~
damiente judicial.

t.7 = Sefialar las opervaciones que sin ser concertadas en bolsa,
deben considetarse como realizadas por los soclos de la
misma, en excepcidn a la prohibicidn general de que &~
tos no operen fuera de bolsa,valoves inscritos en ella,

- Revocar la concesidn a las bolsas de valores,en casc de
que existan irregulavidades que hayan dado lugar a la
intervencifn odministraciva de la ComisiSn Nacional de
Valores y gue no se hayan subsanado; y de liguidacidn o
digolucitn de las HBolaas de valores,( previa audiencia
de la CamisiSn Nacienal de Valores )

=~ Aprobar el arancel de las bolsas de valores,oyendo a la

Comigién Nacilonnl de Valores.
1.1,1,2 Banca de México

El Banca de MExico fué constitufdo el 25 de agosto de 1925,durante
el régimen del Presidente Plutarce Ellas Calles. La base legal de

su creacidn deriva del arcfculo 28 Consticuclonal.gue establece gue
en los Estados Unidos Mexicanos no habrd monopolios,salve los rela-
tivos a la acufacifn de moneda ¥y o la emisidn de billetes que sa ha-~
rin por medio de un solo banco.
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1.1.1.3 €omisidén Nacional Bancaria y de Seguros

Eata Comisidn £fué creada por decreto presidencial el 24 de diciem-
bre de 1924 y de acuerde con lo previgto en los arcfeuloe 160 y 160
bis de la Ley General de Vigilancia Oficial de las Instituciaones de
Crédico v Orvganizaclones Auxiliares, asf como de las Instituclones
de Seguros.
Dentro de sus facultades,tiene la obligacidn y el derecho de:
- Fomentar su reglamento internce ¥ de ingpeccildn que se
someterd & la eprobacidn de la §.H.C.P. en los casos ijue
ae refiere al réglowen bancario y en loas demis que la ley
determine.
~ Establecer las normas necesarias para la aplicacidn de es-
ta ley y de los reglamentos para la ejecucifn de la misma
que dicee la S.¥.C.P. y coadyuvar con sus normae e instruac—
ciones a la palfltica de regulacidn monetaris que compete el
Banco de México.
= Las demis que le gean atribufdas por eata ley o por otras
leyes relativas o la moneda y al erfdita, eiempre que no ge

refieran a la vigilancia de activos.

1.1.1.4 Comité Coordinaddr de Instipuciones Nacionales de

Crédicto.

Es creado por decreto presidencial en el afio de 1958,.durante el
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mandato del Presidente Adolfo Ldpez Mateos. El propdsito fundamen-
tal de este Comité& es el de servir de enlace entre el Secretario

de S.H.C.P, ¥ el Presidente de le Repiiblica. Asimismo,este organis—
mo estd encargado de la elaboracidn de estudios y anflisis del Sec~
tor Financiero Mexicano. Esta Comisidén tieme como funeidn princi-
pal asesorar al Comité€ Coordinador de Instituciones Nacionales de
Crédito en aquellas &reas de investigacidn que el Comit& considere

indispensables para el adecuado desarrcllo de sus funciones.

1.1.1.5 Comisisn Asesora de Financlamlentos Externos

Fué creada por decreto presidencial el 16 de Abril de (946 que-
dando constitufda como un Srganc Eederal autdmo.

Estfi facultada para efercer las sigulentes acribuclones:

- Opinar, a policitud de la Comisidn Nacional Bancaria o de
la Nacional Financiera,S.A., acerca de los reglamentos que
norman el funcionamiento de la Bolsa Mexicana de Valores,
¥y hacer sugerenclas & estas sobre las modificaciones que
deban intreoducirse

= Opinar, a sclicitud de la Comisidn Nacional Bancaria o de
la Nacional Financiera,S.A., acerca de la admlaisn de nue-
vos socios en la Bolsa Mexicana de Valores, o sugerir a di-

cha institucién la exclusifn de determinados socios.
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1.1.1,7 5.D, Imscituto para el Depdsito de Valoreg S.A., de C.V.

;u el organismo que tiene por objeto dar el aervicié piblice de
guarda,sdministracidn,compensacidn,liquidacisn y transferencia
de valores,en los términos de la Ley del Mercado de Valoreé.
Fué creado por decrsto del 28 de abril de 1978,publicado en el
Plario Oficial. Anteriormente sus funciones las cubrfa la Bolsa

Mexicana de Valores,S5.A. de C.V.
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PRINCIPALES LEYES QUE REGULAN AL SISTEMA FINANCIERO:
NUEVAS LEYES ¥ MODIFICACIONES

Maito Jurldico
Ganeral del Sis.
tema Firahciarg
Meaxicano

Hota: La3 fechas corresponden al dia en Que fusron pubihcadas en el Dustio Ohiclal e la Federacion.

( Secrotarla de Hatienday
Crédiio Piblico
,
Banco de Méslco
Comlslon Hacional Bancariay
de Seguros
Comisidn Naclonal g Valares
Sociedades B. Mulliole
HNaclonales B or Desa
de Crécilo rohio
Bance Concaslonaria
Insltucionas { Privadas
de Seguics Macionales
Organita- { Privadas-Alma-
ciones cenas de
Aunlliares depdsiio
da Créditp | Macionales
. - Unlones
dg crddis
10, Métne
dadoias,
Cazasde
Camblo
Instiluclanes | Privadas
do Fianzas Nal. {alianza.
Qo Mexicanhay
Sociedsdes | Da nverslén
da laversitn coman
De renta itja
De capital do
riesgo
Mereado  {Dolsa de Valotes
| ca valores |Casa co Borsa

Fuutp 1937

A partir de 1883

Ley Crganica de Ia Acminlstre-
clan Publica Federal 23-XH-1075.
Ley Ganeral e Deuta Publica
JL.XN.1978

Ley Orpanica del Banco de e
2hcO PE-IV-1341
Loy Monatana 25VIk1931

Ley Je la Cominidn Hagianal
e Valorgs 11-11954

Ley Gereral da InslHuciones
de Croddo ¥y Qrganizazioned
Auriliares 31-V-1941

Leyes Chrghnicas de caZa uni
da s Inslitutiones de Créciio

Loy Gonetal e Instilocioned
do Cridile y O:ganizaciones
Auailiares 31-v.1941

Ley Gengral de Instituciones
de Srguros 33-VILI81S

Lay bubin ) Conltalo de Sepw-
o 3LVIK1815

Loy Que togule 1as inyufsiCned
de ias Inalituciones de Segu.
1o, Inalituciones do Fisn-as y
Bancos de Capllalizacidn en
Tiuloa, Valoirs on Setin & In-
mytbles en Prastamos Hipotes
canos J1.XM-1947

Ley Genersd ce Insiliuciongs
da Crédilo y Organizaziones
Auslilares 311941

Ley Frdaral ce Instituciones
ae Fianras 29X1]-1950

Ley Qué regula fas Invefsicnes
de las Inslityciones de segus
ros, Ingtiluciones de Fiangzas y
Bancos de Capliatizagién on
Tlylos, Valoras en Sorlg & In-
mucblos &n Préstamos Hipo-
tecarlos 21-X11-1547

Ley da Sacitdades de inversian
.

31:X11-1955

Ley det Marcade de Valoret
211975

Relormas ata Loy Orgdnlca oa
fa Administrazion Poblca Fo-
catal 20-XN-1482

Feformas & la Lar Generad de
Deuda Piblice 28-X)1-83

Hugva Ley Orgdnica del Banco
de Mixico 1741085

Ralosmas mla Loy de In Comi.
sldn Naclonal de Vatosres
B985

Nueva Loy Aeplamentarla dal
Sarviclo Puablico de Bance y
Crédila 31.X0-1882

Hueva Ley Reglamentaria del
Sprvicis Publico de Banca y
Créailo 21-XIH1882

Reloimas a la Ley General da
Instibreionas ge Segquros

150 1985 .

HNueva Ley de Drganliaciones
¥ Actividades Auxiliares del
Crédito 14-1-1885

Relormas a la Ley de Institu.
ciones de Flanzas 31-X(-1084

Mucva Ley de Socledades do
Inversion 1411985

Relorma & la Loy de) Morcado
de Valotes 8111885
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2.1 Instrumentos de Captacidn

.A continuacién se describen los instrumentos de captaciSn con los
que cuenta la empresa en la actualided.
Los instrumentos de Captacién o Financieros, son las alternativas de
crédito exigtentes en cualquler economfa,su clasificacidn va de

acuerdo a : (1 }

~ Tasa de interés que pagan

- Plazo del cré&dito

- Liquidez o facdlidad para transformar el instrumento en
medic de pago

~ Institucidn emisora

~ Quién puede comprarlos

= Tributacidn a que esti sometido el retorno del capital

- CGarantfa del Inatrumento

-~ Mercado del Instrumento

- Ingresc en el caso en que el adquiriente sea una persona

Jjurfdica y su trataemiento
2.2 Inserumentos a Corto Plazo

El crédito se ha convertido en algo muy usual dentro de la vida co-
tidiana y no es otra cosa que el pago diferido generalmente a plazos

de un bien o servicio.

( 1 ) Organlzacidn de Estados Unidos Americanos: Programa del Merca-
do de Capitales.
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Dentro de los instrumentos & corto plazo enconcrames: .o
- Crédito comercial o cridito de proveedores

~ Crédito Bancario S et b et

Financiamlente a plozo por organiamos gubernamentalegrss-y @i/
- Valores Bancarios e e, eud

Arrendamiento Lo et i aetiioenn

o

2.2.3 Crédito Gomercial o Crédito de Proveedores

Al efectuar alguna venta puede no exigirse que el comprador pague al
contade cuando recibe su mercancfa, 8ino que me le da un plazo deter-
minado; ceta concesidn de erédito proporclona al comprador una fuente

temporal de fondos,estas variantes se dan en funcidn de:

a) Perfodo de tiempo por el que se cotorga el cr?dito!sq re-~
laciona con la naturaleza de los bienes que selyeHQQn.
~ Grade estimado de riesge
b) La naturaleza y la magnitud de la competencia entre los
proveedores se expresa en las condiciones de crédito co-
mo en los preclos y el servicio.
= E] proveedor que carece de capital de trabajo puede o~
frecer elevados descuentos a sus clientes para inducir-
loa a saldar sus cuentas ripldamente.
- Capacidad financiera del proveedor en relacidn a su

cliente,



-2} -

Las formas en las que se concede este crédico son:
Cuenta Abierta.- El comprador no firma ningdn instrumento for-
mal que compruebe la cantidad que adeuda,la {nica evidencin es
el pedido del comprador,.la copia de la [actura,la mercancfa y

el asiento en los libros de contabilidad.

En determinadas situuciones se usa un pagaré o uyna letra de camblo,
Pagar&.- Es la promesa escritd de uha persona a otra de que
pagari a la presentacién de ede documenhto en una fecha fija
y determinada cierta suma de dinero a la orden del tomador,

habitualmente genera intereses,

A menude He requiere que los compradores firmen esta clase de do-
cumentos cuando las cuentas por cobrar estin vencidas y el vende—
dor desea obtener el reconocimiento formal de la deuda,asf como la
fecha en que se debe cubrir y el monto de intereses gque generan.El

pagaré debe contener: ( 2 )}

I La mencidn de ser pagar&,inserta cn el texto del documento
Il La promesa incondicicnal de pagar una suma determinada de
dinero

III El1 nombre de la persena a quien ha de hacerse el pago

IV La &poca y el lugar del pago

(2) Ley General de Tftulos y Operaclones de Cr&dito.Articule 170
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V La fecha y el lugar en que se subscriba el documento
VI La firma del subscriptor o de la persona que firme

a4 su ruego o en su nombre

Letca de Cambio.- Es una orden incondicional de pago por
clerta contidad de dinero pagadero en una fecha fija o
a tantos dfas vista, se puede urilizar comp garancfa para
un préstame o podrd venderla en cualquier momento antes

de su vencimiento si llegard a necesitar efeccivo,.
La letra de cambio debe contener: ( 3 )

1 La mencidn de se letra de cambio,incerta en el texto del
documento

11 La expresidn del lugar y del dfa,mes y afio,en que se
suscribe

I1I Ls orden incondicional al girade de pagar una suma de-
terminada de dinero

IV El nombre del girade

¥V  El lugar y la &poca del pago

V1 El nombre de la personc a quien ha de hacerse el pago
2.2.3.1 Condiclones del Cridito Comercinl
a} Monto del descuento; Esta cantidad que se rebajn o reduce

(3 ) Ley General de TLtulos y Operaciones de Crédito, Arc. 76
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del monto total de la factura se puede otorgar por diver-

sos factores como:

— Pagar antes de lo especificado,conocido como descuento por
" pronto pago.

- Reducci@n porcentual de ola lista de precios conccido como
descuento cuantitative,el cual se otorga cuando se compra
por lo menos clerta cantidad de un artfculo determinade (vo-
limen o economfa de escala }

~ Cuando se tiene distintas clases de clientea, se le da el

nombre de funcional o comercial ( Mayorista, Detallista )

b) El perXodo de tiempo dentro del que sc deberd pagar sl
sa desea obhtener un descuento.
c) Miximo perfodo que podrdl transcurrir antes de que ge deba

cubrir &l momto de la factura.

2.2.3,2 Costo del Cré&dito Comercial

En caso de que no ge aproveche el descuento por pronto pago pero
se pague dentro del plazo neto, o que &1 comprador permitn que
8ug cuentas por pagar se atrasen,se incutrird en un costo real
para el deudor, ya que plerde la oportunidad del uso del crddi~

to y cae en un costo explfcito.



Par ejemplo: I

51 una empresa compra sus materlas primna]é;nrel ;}recimientu
de un 5% de descuenco si paga en 10 dfas,nete.a 30 dlas;in-
currirf en un costo implicito, ya que 20 dlas postevriores a
Ia fecha del descucnto tendrd que pagar el 5% por el privi-
legio de usar les fondos del proveedor y esto,le.equivale a

pagar un interds anual que se puede calcular como sigue:

T = P x 365 P = Descuento por pron-
to pago

B(100-p) o
D = Nimero de dfas extras
que la firma ueliliza
" loe fondos del provee-
dor

T = Tasa de Interé&s anual
que cuesta el uso de
los [ondos del provee-
dor T

Por lo que la rase de inrerds anual efectiva para la firma,serfa:

T = 5 x 365 « 1B25 v 96.052

20 (100 - 5) 1900 }

Con lo que vemosa que el dejar pasar un descuento puede significar .
el transformar el crédito comercial que normalmente no ticne cos-

to en una fuente de financiamiento a corto plazo muy costosa.
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En conclusiin, el crédiro de proveedores o comercial e, muy @t ¥
valioso, ya que geheralmente los negociog pueden obtenerlos cuande

lo necesitan y con la amplitud que requieren.
2.2.4 Sistema Bancarice

La funcién primordial de la Banca Comercial consiste enfungir como
intermediaria financiera en forma masiva y profeeional adecuando
las caracteristicas del financiamiento 4 las necesidades de las
empresas de los diversos sectdres y actividades.

A partir de diciembre de 1975, se autorizd el sistema de Banca Mil-
tiple,que se produjo mediante la fusi&n de les bancos de depSsito,
de sghorro y financieros. Actualmente es la forma de agrupacisdn pre-

ponderante en México.
2,2,4.2 Bunca de Desarrollo

La Banca de Desarrollo ha sido creada por el Gobierno Federal con
ila finalidad de dar atencifn especial a las necesidades de crédite
de algunas actividades indispensables para el desarrcollo econdmico
de nuestro pafs, a las cuales el sector privado no estd en posihi~
lidad de proporcionar el apoyo necesario principalmente por la cuan—;
tfa de las inversiones que se requieren,por los riesgos que estds

implican y por su baja rentabilidad. La generalidad de estms ing-
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tituciones tienen la Ley Orgénica Individual que regula su fungio-
namiento encuadrando qu cometido,as{ como en la Ley Reglamentaria

del gervicio piblico de banca y cré&dico.
2,2,4.3 Fondos de Fomento

Los Fondos de Fomento o bancos de segundo piso,son instituciones de-
dicadas a canalizar cr&@ditos a tasas de incerés preferenciales para
aquellas actividades econdmicag que el Goblerno considerc de inte-
rés prioritaric. En la actualidad sus objetivos principales son:
- Estimular la descentralizaeildn industrial de la Ciudad de

México

- Instrumentar programas de productividad de corto y medianc

plazo

-~ Buacar espectalizaciSn de &stas instituclones por nficleos

higicos de actividad.

Este sistema es un punto muy importante en la obtencidn de fondos
ya que por medio de los criditos que opera,preporcionan diferentes

fuentes de financiamiento.

2.2.5 Crédico Bancario a Corto Plazo

Tiena dos aspectos fundamentales:
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- En base a la confianza que har lograde entre el pGblice
las instituciones de crédito,promover la captaci&n de
dinero, ya sea en forma de depésitos o mediante la co-
locacién de tItuloa—vaiores.

= La distribucién de dichos fondos mediante el otorgamiento

de préstamos y créditos.

El objetivo que se persigue ea &l resolver las necesldades econd-~
micas ain distraer los recursos l1fquidos propios necesarios en
las actividades norwales del negocio.

Por lo general las empresas tienen necesidades de fandos que no
pueden cubrir adecuandamente medisnte un préstamo a corte plazo,

o ton aportaciones de capital ya sea por medio de utilidades re-—
tenidas ¢ por inversidn de acciones adicionales, como aquelias
necesidades creadas por el crecimiento del negocio,financiamiento
permanente para activos fijos y los aumentos del active c¢irculan-
te o pequefias adiciones a la planta y equipo.

Por lo que se.recurre a un financiamiento a medianc plazo de 3 a

5 aifios en promedio,sin embargo la deci{sidn por este tipo no de-

be hacerse sin antes tomar en cuentat

~.81 Ia cantidad que se requierc es relativamente pequeiia
y existen fucntes de pago por la generacién de flujo de

efectivo durante el plazo medio,ya que se cubren con
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cuctas periSdicas regulares.
- Tosas variables que serdn ajustadas periddicamente de acuer=-

do con los cambios en la tasa bisica.

Ademfis del costo financiers que significan los intereses se deberd
pagar los costos en que incurra el banco al legalizar el convenio
de préatamo. Un costo indirecto podria ser cuamde se exija la ne-
cesidad de mantener saldos compensatorios.

Puede definirse como la cperacidn por medio de la cual una insticu-
cidn bancaria oteorga diversos ripos de financiamiento a personas
fisicas o mavales,quienes por su solvencia o la garantia que o-
frecen,pueden cumplir a un plazo determinado con el page total

de la deudn contralda y los intereses que de ella deriven.

Al igual que otras operaciones bancarlas,los créditos tlenen
caracteristicas diversas a fin de satisfacer al miximo las
necesidades del usuarlo pero debe tenerse culdado al escoger

ya que una mala decisién puede representarle una carga adicio~

nal para sus actividades individuales o cometciales.

Los tipos de crédito que se otorgan para satisiacer necesidades
inmediatas de liquidez y que generalmente implican operaciones

a corto plazo son los siguientes:

2.2.5.1 Descuentos

Operacidn de crédito por medio de la cual el Banco adquiere en
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propiedad documentos (letras de cambio o pagaréds) no vencidos,

a cargo de terceras personns,provenientes de operaclfnes mercan-
tilegque el beneficiavio del financiamiento endosa,recibiendo a cambio
y por.anticdipado el valor de los mismos,mencs la comisién y los in-
tereses que se.estipulen,

Los plazos que se conceden & los descucntos generalmente son de 90

dfas,aunque ocasionalmente pueden operar # un plazo mayor.
2,2,5.2 Préstamo Quirografario o Directo

Su objetivo es resolver problemns transitorios de liquidez o de caja,
se otorga a personag ffaicas o morales sin importar su actividad pro-

ductiva,Pueden considervarsc como cliisicosidentro de la fase activa

del crédito bancario,ya que para su otorgamiento se toman en cuenta
principalmente las cunlidades personales del sujecp de crédito en
cuanto a su solvencia moral y ccondmica.

Los plazos que se conceden a los usuarios son de 30,60 y 90 dfas,
aynque se pudiera consegulr un plazo mayer.

v 2.2.5,3 . Directo con Garantfa Colateral

Son en esencia el mismo tipo de crédito quirografario ¢ directo,

pero se opera con una garantfa adiclonal de documentos,propiedad
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del solicitante que sirven de amparo colateral del pr&stamo golici-

tado.

El nonto se establece en relacidn a la capacidad de pago de los re-

cursos propios de que digponga el demandante. Por lo general se con-
cede un 70% del valor nominal de la garantfa entregada en colateral,

el plaze con el que cuentan es de 90 dfas miximo.

2.2.5.4 Prendario

Es el crédito que para su otorgamiento se¢ exige una garantia real
no inmueble ( bienes o mercancfas de facfl realizacién ) las que
deben ser depositadas en almacenes generzles de depdsito autori-
zados y reconocidos como Organizaclones Auxilinres de Crédito, a
cambio de un certificado o un bono de prenda que son entregados
al banceo durante el plozo acordado para el financiamiente gue
generalmente es de 90 dYfas,siempre ¥ cuando no se trate de ar-

tfculos perecederos.

El costo del financiamlento impkica la cobertura de 1los intereses
y comisiones que se pacten,en funcidn de las condiciones del mer-
cado y del hecho de establecer el almacenaje en bodegas de la al-

macenadorca.

2.2.5.5. Dascuento de Crfdito en Libros
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Consiste en el financiamiente de las ventas a plazo reallizadas por
proveedores a grandes almacenes o industrias,a traves de decumen-~
toa,que est&n debidamente registradas en los libros de concabi-
lidad del vendedor,para agilizar el capital de trabajo.

Se realiza mediante un contrato de crédite,en el cual se estipulan
lag condiciones de la operacidn y se incluyen las notas o facturas
que indiquen los elementos a ponderar para dererminar el préstamo

otorgado,

2.2.5,6 Cuenta Corriente

Pertenece al crédite condicicnado,ya que requiere laz existencia

de un contrato.

Las personas ffsicas o morales pueden obtener fondos una o mAs veces
durante ila vigencia del contrato,mediante la ucilizacidn de los re-
cursos puestos & disposicidn del acreditado dentro del importe con-
venido,por medioc de la suscripcidn de pagards o ilbramiento de che-
ques & cargo de una cuenta establecida a su nombre,y promover el
aumento de las operaciones comercianles del usuario,se conceden a
plazaos de un afio,cobrandose un porcentaje por la apertura del cré-
dito e interd@s inicamente por el saldo deudor diario gue registre
1la eyenta.

Puntos a cubrir para ia obtenciSn de un buen ¢rddito

- Buena reputeci&n dentro del ramo,yn sea por la seriedad
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en SuU§ tTatos COmMO por Pronto page .
- Sicuacidn financinra.nctual segiin indiquen las razones
. aritmEticas de sus estodos;relacidn de activo y pasivo
circulante,condiciones del capical de trzbajo neto y las
que revelen los balances generales.
- Relacidn satisfactoria entre capital y deuda,indicada
por el cfilculo y comparaciones de valor del capital
contable
- Buehos antecedentes relativos al uso eficlente del capil-
tal de trabajo durante los dltimos afos.
- Satisfactorio fluje del efectivo demostrado por estados de
origen y aplicacidn de fondos
= Buenos antecedentes de utilidades,demostrados por les indi-
ces de utilidndes,demostrados por los indices de utilidades-
ventas y utilidad neta-capital contable en relacidn con otras

empresas del mismg ramo,
2.2.6 Crédirto Bancario a Mediane Plazo
2.2.6,1 Crédito Simple con Garantfa Real
Esta clase de crédito es de gran utilidad para obtener diversas

necesidades econdmicas sin que se tenga que distraer los propios

recurses lIquidos,necesarios en las actividades normales del negocio
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Se autoriza en funcidn a la generacién y disponibilidad de recursos,
instrumentfndose: & través de un contrato en el gue se especifican
los requisitos,las condiciones y garantfas reales como las hipo-~
tecarias, fiduciarias y prendarias.

Se guscriben pararés pudiende disponer del importe total mediante
una o varias exhibiciones,conforme a las necesidades que se tengan,
No es crédito revolvente,ya que no se puede redisponer de los pagos
anticipados. que se efectien.

2.2.6.2 Préstamo con Garantfa de Unidades Industriales

Este crédito es s&lo para industriales,ya que con la garvantfa de la
Unidad Industrial de su empresa,incluyan o no blenes inmuebles a
condicién de que su destino no sea la adquisicidn de inmuebles.

Se formaliza por medio de un contrato de apertura en el que sc
agpecifican lay condiciones propies de la-transaccién,mismo que

se inscribe y legaliza en el Reglstro Piblico de la Propiedad de

la localidad correspondiente.
2.2.6.3 : Crédito de Habilitaci&n y AvIio
A diferencia. del crédito simple o en cuenta corriente,los de Habi-

licacidn y AviG y los Refaccionaries,tienen definido especfficamen=-

te el destino que debe darse al importe del préstamo,asf como la
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forma que deben quedar garantizados.

Tiene come fin el apoyar o fomentar el capital de trabajo,por lo
que se debe destinav a la adquisicisn de materins,pago de jor-
nales,salarios y gastos directos indispensables para apoyar el
ciclo productivo de la empresa o unidad de produccidn o hien de
un comerciante.

EL plazo no deberd exceder de tres afios y conforme a la situacisn
del negocio,se instrumenta medlante un contrate de apertura de
crédito,en el cual se especifican las condiciones y se aestablece
que se podrd dispener del Financiamiento de acuerdo al calendario
de necesidades del solicitante.Si hace varias disposiciones,deberd
suscribir un pagaré por cada una de ellas pudiendose manejar o no,

de manera revolvente.

2.2,6.4 Crécido Refaccionario

El acreditado queda obligade a invertir el importe del crédito en
la adquisicidn de aperos.instrumentos,Gtiles de labranza,abonos,ga-
nado o animales de cria; en la realizacitn de plantaciones o cul-
tivos cfclicos o permanentes; en la aperturn de tierras para el
cultivo,en la compra o {nstalacldn de maquinarias y en la cons-
truceidn o reallzacidn de obras materiales necesarlas para el fo-
mento de la empresa del acreditado.

Quedarin garantizados,simulciineamente o separadamente,con las
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fincas,construcciones,edificios,maquinarias,instrumentos,mucbles y
Gtiles, ¥ con los frutos o productos futuros pendientes o ya obte-
nidos,de la empresa a cuyo fomento haya side designado el pr&stamo.
El acreditado podrd otorgar a lc orden del acreditante pagarés que
representen los disposicienes que haga del er&dito concedido,siem-
pre gue los vencimientos no sean posterfores al del crédito.

Los contratos no surtirfn efecto contra terceros,.,sino desde la

fecha t hora de su inscrpeidn en el registro.

«~ Ventajas

- Flexibilidad.~ Cuando la ewpresa estd {ncierta sobre la cuan-
tfa y naturaleza de sus necesidades futuras de fondos,los cré-
ditos a medienc plazo le dan la opertunidad de analizar con ma-
yor calma su situacidn,ya que a medida que la incertidumbre va
dééﬁpareciendo.el financlamiento o medio plazo puede reemplazar
por medfos mis aproplados de financiamiento,asf los plazos y
las condicionea del préstamo pueden revisarse si las necesi-
'dades de la empresa cambiaon,

= Autocancelable.- El programa de pogos del pristamo estd usu-
almente ligado con la capacidad que muestra el flujo de ca-
ja,durante un perfodo de afios,con lo que dicho préstamo se
amortiza con pagos periddicos Iguales exepto el Gltimo que

" generalmente es mayor que los demas,
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2,2.7 Financiamiento a Plazo por Organismos Gubernamentales -.
Lolonit 4 aeuillh

Los organismos Gubernsmentales adminigtran varios programas .de finan-.
clamiento a plazo,mejor conocidos como fondos da fomento; organismos :
que o¢peran en estrecha cooperacidn con las Sociedades Nacionales de
Crédito. Fad oo cuik wEk el
A pesar de que los fines de los fondos de fomento son principal—-.. .
mente de financiamiento existen también los de garantia técnieca.
Los fondos de fomento son los fideicomisos constituldos por el
Gobierno Federal,cuyo principal objetive es canalizar recursos -
crediticios con tasas menores a las del mercado,a sectores de la
poblagidn que por sus caracterfsticas de actividad econdmica,ubi-
cacidn geografica o situacifn econdmica preecaria,son considerados
como prioritarics dentro de los programas naclonales qcIQesnErpllo.
Cabe monelonar que no operan direccamence con el Pﬁ?};fﬂfﬁinﬂ,ﬂ
través de la red de Sociedades Nacionales de Criddito,las cﬁalea -1
encargan de tramltar las solicitudes de c¢rédito,analizar a los so-
licitantes, estudiar las garantias,el ricsgo :urresp?Pdiengs_ﬁrru-
alizar las evaluaclones sccio-econdmicas de los P'°Yeff9ﬂ popmfipan—
cianr.
En la actualidad todos los bancoa realizan operaciones de rcodes-
cuento con diferentes fondos de fomento,sin embargo p?r ]?,}Epgr-
tancia de los voliimenes de cartern redescontada destacan ;uaAg}gui-

entes:
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De acuerdo a los beneficiarios o fideicomisarics se clasifican en

cuatro grandes grupos:

a) Fondos destinados a apoyar personas ffasicas ¢ morales cuyo
desarrclle econdmico esté por abajo con respecto al desen—
volvimiento econdmico del conjunto del pals.

b) Fondos destinados A regiones geogrificaas con lento desatrrolle

¢} Fondos destingdos a regiones geogrificas precisas con pousi-
bilidades de desarrollo pero sin el apoyo crediticio sufi-
ciente.

d)} Fondos deatinados a appyar personas Efsicas o morales espe-~
cIficas, con pogibilidades de desarrollo pero sin capaci-

dad de autofinanciamiento.
2,2,7.1 Fondos de apoyo agrIcola

Canhlizan recursca crediticlies a bajeo coato,con objete de impul-
gar en forma integral el desarrollo de las diversas actividades

agropecuarias en el pafs y sc componen de los siguientes fondos:

FIRA : Fondo de Carantfa ¥ Fomento para la agricultura, ga-
naderig y avicultura
FEFA ¢t Fondo especial para financiamientoas Agropecuario
FEGA : Fondo especinl de Asistencin Té&cnica y Garantla
para créditos agropecuarios

FOGAN : Fondo para el Fomento a la Ganaderfa de Exportacidn
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2.2.7.2 Fondos de Cardcter Industrial

FONEL : Fondo de Equipamlento Industrial.Estd orlentado al
desarrollo tecnolfglco, & la realizacidn de ante~-
proyectos de Inversidn y al equipamiento de la in-

dustria,.

FOGAIN : Fonda de Fomento a la Industria Medlana y Pequeiia,

Eatd orientado a promover el desarrclle de Jla pe~

quefia ¥y mediona empresa con propdsitos definidos

para lograr eficiencia y productividad mayores,
de acuerdo a las metas generales de desrrollo de
la econdmia,una disctribucifn mis equitativa del
ingrese y la desconcentrncidn de la aetividad
econfmlca a nivel reglonal.

FIDEC ¢+ Fondo para el Desarrolle Comercilal.Promueve la moder-
nizacién y competitividad de empresas cuya actividad
principel es la venta directa de biepe y servicios
de consumo biisico y generalizado,otorgando tambien
fac{lidadeg a los productores que en forma directa
cemerclalizan sus productos para la adquisicidn da
materins primas.

FONATUR : Fomenta la inversidn inscalaciones turfsticons y
establecer instrumentos de financiamiento que pro-

muevan el desarrollo de esta accividad primordial
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para la economfa naclonal.

FOV1I : Fondo de apoyo a la vivienda,ODtorga apoyos pars la
compra,construcciSn omejora de casa-habitacidn

individual o en conjuntos habituales

2.2.8 Valores Bancarios

Lag inversiones en valeres,no son otra cosa que los depositos que

realizan las personas ffsicas o morales en una institucidn Banca-

ris a través de la emisfon de un tftulo o decumentss o blen la ce-
lebracién de un contrato por el cual obtendrdn un interés fijo, a

un plazo deternimado.

Dichos valores estiin respaldados por el Banco de México,el cual a

8u vez determina semanalmente la tasa de interfs mixime a pagar

eﬁ cada instrumento o inversidn.

Los valores bancarios presentan las siguientes ventajas:

- Facilidad de operacion.,~ Se pueden realizar en cualquier
institucidn bancaria

~ Seguridad.- El dinero estd a salvo de robos,destruccidn
o perdida.

- Interes Fijo.- Ln tasa de intevés pacroda a la fecha de
inversifn se mantiene inalterable,hasta ¢l vencimiento,

sea cual fuere el plaze
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2.2.8.1 Tipos de Inversidn

~ Certificados de depbsitos o deposito a plazo Fijo.- Son tI-
tulog-valores emitidos por el bneco correspuhaienté gﬁ;o va-
lor dependerd de las disposiclones del cliente. Pero una
vez determinade ne se pueden medificar con nuevos depSsi~
ni con retiros anteriores a la focha de vencimiento, E1 in-

terés que ofrece va de acuerdo al plozo que se eliglﬁ asf

come las disposiciones del Banco de M&xico.

Los plazeos que se utilizan son:

« De 20 a B9 dias
- De 90 a 179 dins
- De 180 a 269 dfas

= De 270 a 359 dfas ST

La tasa y la sobretasa de Interés contratada nl momento de efectuar
el depdsitu serd la que se aplique aip cuando después varlen los
N

intereses de este tipo de inversidén.

- Pagaré conrendimiento liquidable al vencimiento.- Este docu-
mente o tftulo-valor es aquel en el que tanto el capital
invercido como los intereses devengados son pagados por
el banco al términa del plazo elegido por el cliente..

Este plazo puede ser de 1,3,6,%, o 12 meges.
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En este ipstrumento se sabe desde el momento que se adquie-
re,qué rendimiento obtendrd al final del plazo seleccionndo,
gin embarge no pueden liquidarse anges de su vencimiento,ni
ser ‘'dado en garantIn de c¢réditos o préstamos a instituciones

de crédito.

~ Preestablecidos.- En este tipo de instrumentos se pueden
efectuar deplgitos y retiros de fechas posteriores a la
apertura sin embargo les retiros se deben de efectuar den—
tro de las fechas convenidas. Estas opciones son:
a) Retirable un dIa a la semana.- El dinero debera
permanecer en el banco al menos aiate'dras para
poder disponer de &1,
b} Retirable dos dfas a la semana.- El depdsito deberd
. . permanecer por lo menos tres dfas para poder dispo-
ner de &él.
c) Retirable dos dfas al mes.=- Deberd permanecer por lo

menos quince dias para poder disponer de él.

2.2.9 Arrendamiento

La mayoria de las empresas industriales,mercantiles y de serviclos,
no adquieren en propiedad los actives fijos que emplean en la ope-
racidn de sus negoclos sono que por medio del arrendamiento ebtle-

nen el uso econdmico del activo durante un pevlodo preestablecido
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de tiempo.Aunque este tipo de financiamiento puede considarvarse a

largo plazeo la mayorfa lo hace por perfodos menores a diez afios.

Es importante aclarar que se tratard del arrendamiento financiero
y no de arrendamlento operativo, Un contrate de arrendamiento fi-
nanciero es un compromiso contractual irrebocable de parte de qui-
en toma en arriende para hacer una serie de pagoa al arrendandor

per el uso del active. ( 4 )

En general al arrepdamiento o alquiler es un convenio mediante
el cual el preopiletario da un bien { el arrendador ) otorga su
ugo a la otra parte ( el arrendatario ), bajo ciertas condieio-
nes y durante un tiempo determinado. El arrendader retiene el
tftulo de propledad,pero la posesidn ffsica y el control del

bien alquilado pasa al arrendatario.

La difercncia entre un arrendamiente financieto y un operativo
es Eu cancelabilidad,ya que el operative puede cancelarse no-
tificando con clerta anticipacidn mientras que el financiero ne
es cancelable. Como ejemplo del operative podemos cltar el del

servicio telefdnico.

Lag obligaciones y derechos de las partes que formulan el arren-
damiento 1

n) Perfodo bisico durante el cual el arrendamiento no puede

cancelarse

( 4} James C. Von Horme.Fundanmentos de ndministracfon Financlera
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b) Monto y fecha de los arriendos periddicos

c) Opei&n para renovar el concrato o para comprar el activo
al finalizar el perfodo

d) Cldusula especificando el pago de los costos de mante-

nimiento y reparacidn,impuestos,sceguros y otros.

La clasificacidn del arrendameitec se basa en el propietario ante-
rior del activo que se nlquila obteniendo tres clases prineipales
de contrato;

- Venta y retornc del bien en arriendo

~ Compra directa de un bien que estdi arrendado

— Arrendamiento con ayuda

2.2.9.1 Venta y retornc del bien

En este tipo una empresa vende un activo que posee una tercera
persona y €sta da en arriendo el bien a la misma empresa, La
empresa recibe el valeor de la venta en efectivo y el uso eco-
nomico del activo durante el perfodo bfisico de arrendamiento.

A Bu vez se compromete a hacer los pagos periddicos por el al-
gquiler y a entregar la propiledad del blen. Ior le que el arren—-
dador recibe cualquier valor que el activo pudiera tener pl fi-

nal del perfodo de arrendamiento.
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2,2.9.2 Directo

Lo mismo que en cualquier convenioc de arriendo,el arr%ndntnrio

oyl Ly -
adquiete el uso del activo paralelamente con una obl}gn?ian con=
tractual de hacer los pagos por el arrendamicnto.conﬁigte en, ser-

virse de una propiedad de la que no se era duefio con anterioridad,
2.2,9.3 Con Ayuda

A diferencia de las dos anteriores,en el contrato de arrendamiento
participan tres partes; arrendoatario,arrendader o participante pa-
trimonial y el acreedor.

En al caso del arrendamiento ns existe diferencia entre un con-
trato de arriendo de este tipo y los que anteriormente se sefia~
laron. El arrendataric se compromete a hacer pagos periSdicos

durante el perfodo bisico de arrlende y a camblo,usari el ac-~

PR

tivo durante ese perfode de tiempo.

El arrendador si cambla ya que adquicre el active de acuerdo con’
los condiciones del convenio de arriendo.Esta adquisici&n'ek ‘finan~
ciada en porte,por una inversidn en patrimonio que hace ‘el Hrrenda-'
dor,la cual puede ser de un 20%,de nquf el nombre d& pnrticipdﬁfd
patrimonial,El resto es provisteo por uno o vnrios'presfamistns'a‘
largo plazo,el cual se garantiza con una hipoteca sobre el‘néffﬁu!“
asl como también por ¢l endoso del contrata de arriendo’ ¥ de BiE

pagoa,también puede datse que el arrendatario garantice el pasi-
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vo. Como propietario del activo,el arrendador estd avtorizado para

deducir todos los cargos por su depreciacidn,

2,2.9.4 Arrendamicnto vs Préstamo

Ui medio para snelizar si el financlamiento por arriendo es mejor que
el financlamiento por pasives es descontr al valor presente las sali-
das netas de caja deapdes de impuestos por cada alternativa,utilizan-
do como tasa de descuento la tasn libre de riesgosjla alternativa pre-
ferida es aquella que genere el menor valor presente,

Supéngase que una [irma ha decidido adquirir un activo cuyo costo es
de $ 1,500.000.00 con unn vidn econdmica esperada da 5 afios despies

de la cual no tendrd ningdn valor,este importe se invertird al BZ anual.

L Qué es mejor,financiar el activo por medio de arriendos o soli-

citando dinerc en pré&stamo 7

Arriendo

V1el,500.000.00
n = 5 afios

t = .08 anual

a =X

a =Vl [TéT:E 1 11 H

l+r

“a =1,500.000.00 [ .08 1 [ ! ]
1-.08-5 1.08



a =

a =

Préstamo:

i

1+500,000.00

1'500,000.00

347,856.18

-4 6 -

(.2504564)

(.231041)

Vi = 1'500,000.00

n = 5 afos

t = .08 anual

a = X

t
Vi ey )

{.9255259)

08

.08 .
1'500,000.00 ( WTS} ( ~Z{047168

11500,000, 00

375,684.68

{.2504564)

)
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Tabla de Amortizacién.

Arriendot '
Pago a Pago de
Capital p/pagar Intereses Capital Capital
1 1'500,000 .00
4 17152,143.83 92,171.51 255,0685.33 347,850.17
3 ' 896,459.17 71,716.73 276,139.49 "oow
q 620,319.73 49,625.58 298,230,60 "o
5 322,089, 14 25,767.03 332,089, 14 noon
Préstamo:
Pago a Pago de
Capital p/pagar  Intereses Capital Capital
1 1¢500,000.00 120,000 .00 255,0684.68 375,684.68
2 1'244,325.40 99,545.23 276,139.45 "ro"
3 968, 176.00 77,454.08 298,230.60 woon
4 669,945 .40 §3,595.63 322,089.05 noow
5 347,856.35 27,828.50 347 ,856.35 L



PAGO DEL 1
PRESTAMO

375,684,68

375,684 .68

375,684.68

375,684.68

375,684.68

INTERESES

120,000.00

99,545,23

77,454.08

53.595.63

27,828.50°

YI1A PRESTAMO

4
PROTECCION PPARA

3 IMPUESTOS
DEPRECTACION (2+3) .5
300,000.00 210,000,00
300,000.00 199,772.61
300,000.00 188,727.04
300,000.00 176,797.81
300,000.00 163,914,25

5
SALIDAS DE CAJA
DESPUES DE [M--

6
~ VALOR PRESENTE
DE LAS SALIDAS

PUESTOS (1)-(4) DE CAJA (5%)
165,684.68 157,794.93
175,912.07 159,557.43

1

&~

o
286,557.64 161,501.03
198 ,886.87 163,024.72
211,770.43 165,027.67

808,405.78




- (2

PAGD DEL APRECIACION SALIDA DE CAJA  VALOR PRESENTE DE

ARRIENDO PARA IMPUES DESPUES DE IM-  LAS SALIDAS DE --
105 PUESTOS CAJA (5%)
347,856.17 -0~ 37,856,17 347,856, 17
won 173,928.08 173,928.09 165,645.80
non "o .o 157,757.50
"o "o "o 150,245, 62
non "om , oo 143,001.07

o _ S | -173,928.09 -136,217,21

R28,319.35

-6 %=
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Como vimos en el ejercicio anterior,es mejor el financlarse por
pasivos,ys que en £l podemos descontar de nuestro flujo de caja

la deprecincién y los impuestos.

Supusimog en el ejemple anterior gue se utiliza el método de la
depreciacién normal,si la compafila usa la depreciacifn acelera-
da obtlene un mayor cargo por depreclcién en leos primeros afios y
menor en log (ltimos. Dando ¢omo resultndo que las salidas de
caja dedpués de impuestos en los primeros afios se disminuyen

en relaciin con las salldas de cala en los dltimos,el valor
presente cn consecuencla aumenta,por lo que conclufmos que el
método de depreciacidn acelerada hace el financiamlento con pa-
sives mis atractivo que con el de linea recta.

He obstante,es importante analizar cada situacidn por separado
ya que son varlos los factores que ilntervienen, como monto a

financiar,tasa de interds,tiempo,etc.



CAPITULDOD II1I

MERCADO DE COBERTURAS

CAMBIARIAS A CORTDO PLAZO
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3.1 Caracteristicas del Marcado de Coberturas Cambiarias

de Corto Plazo

Cualquier transaceldn comercial o financlera de carfcter inter—
nacional puede ser afectada por las [luctuaciones del tipo de cam-
bic.Esto implica riesgos emblarics que pueden perjudicar ol rendi-
miento de las operaciones de un empresa, asf como la plancacidn

de sus actividades futuras. Para evitar los efectos negatives

de la incertidumbre cambiaria,es necesario contar con un mecanis-
mo que permito a las empresas protegerse de los riesgos cambiarios.
En consecuencia,el Banco de México ha resuelto poner en operacidn
un Mercado de &oberturua Cambiarias de Corto Plazo,mediante el me—
canismo da coberturae que a4 continuncidn se describe,los partici-
pantes pueden lograr que las operaciones en ddilares de los Estados
Unidos sujetns al mercado controlado de divisas que requieren lle-
var a cabo en una fecha futura,se efectien precisamente al tipo de
cambio controlado de equilibric aplicable en la fecha de contra-
tacidn de la cobertura. De esta manera el mercao de coberturas
permitird a las empresas [ijar en forma anticipada los costos e
ingresvs derivados de sus transacciones internacionales,facilitdn-
doles asf la toma de decisiones. Lo anterior no implica que para
participar en este mercade deba comprobarse la existencia de ac—

tivoa o pasivos en moneda extranjera.



- 513 -

Desctipcidn del Mercado e o

3.2. Participantes

At D e Tepn
Solo podran cperar como intermediarics en el mercado, -las institu=~:-
ciones de crédito del pafs y las casas de camblo expresamente gutori=.
zadag al efecto por el Banco de México,en vista de su calificaecifn.
té@cnica y de su capaclidad econdmica.Los nombres de los interme-~
diarioe autorizados seriin publicados en el Diario Oficial de la
Federacifn
Debido a que los intermediarios habrén de asumir riesgos por in-
cumplimiento de contratos.solo efectuardin operaciones de¢ cober-
tura con aquellas personas que,8 su julclo y conforme con sanas
practicas,sacisfagan los requisitos creditlcios necesarios.los
intermediarios realizarfin estas operaciones por cuenta propia. i)
Por consliguiente.no cargarin comisiones por las opetaciones - o
referidas, ya que sus utilidades se derivarin del diferencial
euntre los preclos de cobertura. . - T
Por otro lado,solo podriin celebrar con los intermediarios auto=- . .- .

rizados operaciones de cobertura las socledades mercantiles y losg

organismos pfiblicos descentralizados estableclidos en el pafp.: Eg--
tos Glrimos requerirén de aurtorizacipon expresa del Banco de Mé- ..

xico para efectuar dichas operaciones. I I I
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3.3 Clases de Qperacicnes

El mercado de coberturas cambiariag proporciona a los parcicipantes

la opertunidad de cubrip riesgos cambiarios,tanto de pasivos cbma

de activos,denominades en d5lares de los Estados Unidos,

Por lo tanto, en este mercado existen dos tipos de oparaciones:

= Tipo A .~ A las que se denominard compra de cobertura

camblaria

Tipo B .- A las que se denominard venta de cobertura cam—

bilaria.

3.3.1 Compra de Cobertura Cambiaria

Feche O conitatasibn
O i6 caberuis

Poticdo de vigencie del cenirale

Focha on vencimisnia
» Ou Ly Coberivad

€1 patt meaiCung 84 Geprécia’
£on reapecto sl dblar #atecunidenss
Cutanie #NIE PrGta

Et participania ¥ of |ates
madistio PECIAA 8 Praclo,
#l monio ¥ ¢l blarc de e
coterurh. Sa foimailte
medisnie I8 celbbeacion
oWl tantrma.

Paga a) IniMmamario en
marada NAciohal Bl precia
o s coberiutn

Racitd oul misremedung
Ah MOreds AECIDnsl

gy Chrragg an oy
I eal .[
- L L L =)
™

Prc b pa g0 cwl Puhicipan
T PO¥ 14 vENLS T8 I8 Cober
Wurl 34 LR 00 cambnang.

Pags ol pariKipants en
mones facional
(han

170 30 ki COma 1A M 1100 OF CaMig COM/TII0 du FTUMDNG.
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3.3.2 Venta de Cobertura Camblaria

Fache 08 romirtiscibn Fachd dy venciftuania
oe L Eoteriurs [ ] Paviodo de nigencia oal tonirals [ ] de s coberiur

E1 pe10 fracanc oo Aprecia’
€on 1pipeetn Al SAHAF eLIATUAIENSS
duranie #31% panoda

El participsnig y o inles.
d ieria pacian &l precio,
o Monila ¥ 8 A0 de ta
cobenwe. S lormatiaa
rmediants 6 chlebracion
Bal conrsio,

ReciDs 00l LMBtMed Bl ig
a0 maneds A lonal

Facibe el in1emadisio sn
Venoedos o8 una moneds ficoal ¢l precio [PrrT. Carnilog pe g
Lobe de la cobbrturk [ i l- [ L e ad] n-n-}
P by ey
n "

Pag &l pITic=4nie #l prer Paga o1 participanie an
Cio 04 una rTORTWG de MOnEda nacionst
reEgD EEMD U . mam

£5) T v SO0 Ml 10 30 Cmbeg SO™T 818 4 HIUNDPNG.

En ambas operaciones los participantes adquieren:

- El derecho a recibir del intermediario,en caso de que
el peso mexicano se deprecie con respecto al dilar du=-
rante el perfodo de vigencia del contrato.,una cantidad
en moneda nacional igual a la que resulte de mulcipli-
car el monto de la depreciacifn observada durante di-
c¢ho perfodo,por la cantidad en dSlares objeta de 1a
cobertura.El participante recibirii el pago de dicha
cantidad en meonedn naclonal,precisamente en le [echa

de vencimiente de la operacidn,
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- La obligacidn de pagar al intermediario, en caso de que
el peso mexicanoc se aprecie con respecto al délar du-
rante ¢l perfode de vigencia del concrato,el sobrepre-
clo que resulte de nmultiplicar el monto de la aprecia-
eidén observada en dicho perfodo por la cantidad en d&-
lares objeto de la cobertura.El participante efectuari
al pago de diche sobreprecic en moneda nacional preci-

samente en la fecha de vencimiento de la operacidn,

En caso de que el pesc mexlcano no se aprecie ni se deprecie
con respecto al dSlar durante el perfoda de vigencia del con-
trato,el intermediario no tendrd ninguna oblipacién a favor
del parcicipante,ni el participante o favor del intermedia-

rio,en la fecha de vencimlente de la aperacidn.
3,4 Depreciacidn o apreciacidn del Peso Mexicano

Para los efectos de operaciones tanto de compra como de venta
de coberturas,la depreciacién o apreclacidn observada del peso
mexicano con respecto al d&lar serd el resultao de reatar al
tipo de cambio controlado de equilibrio publicado en el Diaric
Oficial de la Federacidn el dfa h&bil bancario anterior a la
fecha de vencimiento del contrato,el tipo de cambio controla-

do de equilibrio publicado el dfa hibil bancario anterior a la
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fecha de contratacidn de la cobertura

En cagoe de que el saldo de dicha resta resulte positivo, el peso
mexicano se habri depreciado del principio al final del perfodo
de vigencina del contratojen caso de que el salde resulte nego-—
tivo,el peso mexicano se habrd apreciade durante el perfodo en
cuestidn.

3.3 Precio de las Coberturas

El precio de las coberturas serf pactado libremente por las partes

y estard expresado como pesos mexicanos por d&lares cublertos.
3.6 Plazo de las Operaclenes
El plazo de las operaciones de cobertura serd pactado libre-
mente por las partes,sin exceder de seis meases contados a par-
tir de 1a fecha de contratacidn.
3.7 LiquidaciSn de la Operaclones de Cobertura
La liquidacion de las operaciones de cobertura se efectuarﬁ_exc;uj.

sivamente en moncda nacional,sigulendo los términos pactados en

los contratos respectivos.
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3.8 Documentacidn de las operaciones de robegtura y

. Garantfas

Las operaciones de cobertura se documentarin e&n contratos que
deberdn contener,come minimo,las cléusulas que el Banco de
Héxico determine al respecto,sin perjuicio de que las partes
pueden convenir estipulaciones adiclonales ralativas a garan-
tfes y demfs aspectos que se estimen convenientes.Los Intere-
sades en conocer el clausulado mInimo de los concrates citades,
podriin consultarlo en las oficinas de los intermediarios aute=-

rizados.

3.9 Oficinas de los Intermediarics

Leg intermediarios autorizados por el Banco de México para
celebrar operaciones de cobertura anunciarin al piblico,median-
te aviso en los diarios de mayor circulacidn en el pals,la ubi-
FaciSn de las oficinas a travEs de las cuales celebraran di-

chas operaciones.
.10 Ejemplos
Conniderese el caso de una empresa importadora que recibe un cri-

dito de su proveedor a tres meses en dGlares para finonciar la

merecancia que le ha comprado.la empresa supone una probable de-
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preclacidn del pese mexicane con respecto al dilar,por le que estd
intetresnda en cubrir su riesgo cambiario.Para lograr esto,la empre-
sa importadora puede compratr una cebertura de riesgo cambiario,medi-
onte un ejemplo numérico ilustraremos las cperaciones euq la empre-
sa importadora tendrd que llevar a cabo al comprar una cobertura.
Como base para los cdlculos,se utilizardn los siguientes supues—

tos:

= E1 tipo de cambilo controlado de equilibrio piiblicado el
dfa hibil anterior a la Fecha de contratacidn de la ope-
racidén es de B20 pesos por un délar.
- La tasas de inter&s bancaria aplicable por un crédito
en monedn nacienal a un plazo de tres meses es de 1103
en términos anuales
- La tasa de inter&s que carga el proveedor & un cré-
dico en monedna nacional a un plazo de tres meses es
de 10 X en tdrminos anuales.
= El valor de las importaciones de la empresa asclende a
10,000 délares
- Las condiciones en el mercado de coberturas a tres me—
ses son tales,que el intermediaric le cotlza al portil-
cipante un preciec unitario de 1B5 pesos por délar cu-
bierto.Es de ecaperarse que ¢l precio de la cobertura

estard determinado por la incteraccidn de la oferta y
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la demanda por coberturas. A moyor demandu,muyor serl el
precio de la cobertura. A mayor vferta, menor serd el pre-

cic de la misma.

Asf pues,la empresa importadora recibird un crédito por 10,000.00
délares de su proveedor a un costo de 10% en térnimos anunles.
Pentre de tres meses,la empresa importadora tendrf que pagar

capital mis intereses devengados, lo que equivale a3

D = 10,000
I = 10X anual

USsD = 10,000 x [ 1 + _1.10)
4
= 10, 250.00 (1)

El importadotr desea cubrir esta cantidud contra riesgo cambiario
por lo qu procederf a comprar una cobercura.

De acuerdo con el mecanismo de compra de coberturas,la empresa
imporcadora tiene que pagar el intermediario en la fecha de con-
tratacidn una cantldad en moneda nacienal equivalente al precio
unitario de la cobertura ( 185.00 pesos por dilar) multiplicade
por la cantidad de d&lares (obieto de la misma ) ( 10,250.00 )
Es decir:

Usp 10,250.00 x [85.00 = 1'896.250.00 pesos (2)
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Cantidnd que represanta el preclo de la cobertura

Suponiendo que la empresa obtiene un préstamo en monada nacional
para efectuar este pago.Por lo tanto,dentro de tres meses tendrd

‘que pagar:

1'896,250,00 x [ 1L + 1.1 ] = 2'417,718.75 pesos (1)
3

Canti{dad que equivale al precio de la cobertura llevado a su valor
futurc o tres meses y corresponde al costo en que incurre el im-
portador al cubrir sus importaciones de riesgo camblario.
Suponiendo ahora que el tipo de camble controlado de equilibrio
del dfa anterior 4 la fechn de vencimiento de la operacidn de
cobertura es de 1,1 00.00 pesos por d&lar.

Sepilin este supuesto de que la moneda naclonal se deprecia frente
la dGlar en el perfodo en cuestiSn de B820.00 pesos por dSlar a
1,100.00 pesos por d&lar,la empresn importadora tiene el dere-
cho a recibir del intermediario en la fecha de vencimliento de la
operacidn, una cantidad en moneds nacional que resulta de multi-
plicar el monto de la depreciacidn obscrvada del peso { 1,100 -
820.00 = 280.00) , por la cantidad de d8lares objeto de la co-

bercura { 10,250.00 délares ) Es decir:

UsD 10,250,00 x 280 = 2'870,000.00 pesos (4)

Usnp 10,250,00 x 1,100 = 117275,000.00 pesos (5)
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El costo global de las Importaciocaes,financiadas a través de un cré-

dito con cobertura camblaria,equivale a (3) = (5) - (4) es decir:

2'417,718.75 + 11'275,000,00 - 2,870,000.00 = 10'822,718.75 pesos{6)

§i la empresa no hubiera comprado una cobercura,el costo de sus
imprtaciones estarfa representade por la cancidad (5).Al ser(6)
menor que {5).el importador estard obteniendo un beneficio adi-
cional par haber comprado la cobertura. El saldo de la peara (5)-(6)
representa procisamente este beneficio que en nuestro ejemplo equi-

vale a:

11'275.000.00 - 10'822,7tB,75 = 452,281,25 pesos (7)

Es importante menclonar que este beneficlo depende de manera fun-
damental del tipo de cambio controlado de equilibrio al vencimien-
to de la operacifn.Si en lugar de que esce tipo de cambio haya
alcanzado un valor de 1,100.00 pesos por ddlar,hublera sido de

1,000.00 pesos por ddlar, la cantidald (4) se transforma en :
Usp 10,250,00 x (1,000.00 - B20,00 ) = 1'845,000.00 pesos (8)
Ademis, en la fecha de vencimiento,al pagar capital mis intercses

del crédito de su proveedor,¢l descmbolso de la empresa importa—

dora sexd de :
Usb 10,250 x 1,000.00 = 10'250,000,00 pesos (9}

En egstas circunstanciss el coste global de las importaciones serd
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(9) = (3) - (8), que eguivale a:

10'250,000.00 + 2'417,718.75 - 1'845,000.00 = 10'822,718,75 pesos (10)

En este caso, al ser (l10) mayor a (9), el costo global de las im-
portaciones gserfa mayor para la empresa en caso de comprar una
cobertura,que en coso de no haber cubiercto su riesgo,el costo

adicional en el que Lncurre serd de (10) « (9); es decir:

to'822,718.75 ~ 10'250,000,00 = 572,718.75 pesos

Yin ambargo,es de suma importancia sefialar que el coste glehal de las
{mportaciones financladas por medio de um crédito con cobertura no
sa vord afectado por el valor que tome ¢l tipo de camblo contro-
lado de equilibric al vencimiento de la operacidn.En cl ejemplo
£sto se puede observar al notar que la cantidad (8) es fgual a la
cantidad (l10),cifras gque corresponden al costo global de las im-
portaciones bajo diferentes supuestos sobhre el tipo de cambio
controlado de equilibrio del dfa hdbil anterior a la fecha de ven- -
cimioento de la operacidn.
Lo gque es todavin wis relevante es que graclas a las virtudes del
mercado de ¢obertura,el importador puede determinar el costo glo-
bal de sus importaciones en la [echa de contratacidn de la ope-
racidn,sin tener que conocer el tipo de cambio controlade de equi-
libtio correspondiente a la fecha de vencimiento de iu operacisn.,
Para conocer este costo por antlcipado,la operacidn que tiune-que

efectuar ¢l importador es la sigulente:
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Costo global Valor futuro Tipo de cam—~

de importacio- - del precio + bio controla- x
nes con com- de la cober— do de equili-

pra de cober=- : tura brio del dfa
tura, hdbil anteri-

or a8 la fecha
de contratacisn

En nuestro ejemplo esto equivale a:
[185.00 x ¢ 1 + 1.1 + 820 ) x 10,250.00 = 10'822 7i8.75 pesos
4 .

cantidad que es precisamente i{gual a las cantidades (6) 7 (10)

Conclusidn

~ La empresa impotrtadera no slempre obtendrd un beneficio
adicional al comprar su cobertura. A mayor depreciacidn
del peso en el perfodo de vigencia del contrato.mayores
serfin las posibilidodes y el tamafioc de su beneficlo. Es-
pecificamente en el ejemplo s1 el tipo de cambio contro-
lado de equilibrio en la fecha de vencimiento de la ope-
racifn es mayr a 1,055.88 pesos por dilar, la empresa
importadora obtendrd un bencficioc adicional; si es menor,

sticederd lo contrario.

= Sin embargo, a la empress importadora le convendri
comprat una cohertura,pues de esta manera puede fi-
Jar el costo giobal de sus importaciones, al eliminar

la incertidumbre cambiaria con anticipacidn.

Cantidad

de dSlares
objeto de
la cobercury
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Ejemple 2

Considérese anjora el caso de un expor:édnr.el cual recibird dentro
de tres meses USD 10,000.00 por concepto de una venta de bienes al
exterior. El exportador desea aseguray hoy el Ioporte cen pescs de
pus exporctaciones, lo que puede lograr a través de una venta de co-
bertura.Mediante un ejemple prictico se describen las operaciones

que el exportador efectuard al vender la cobertura.

Los supuestos necesarios son los sigulentesa:

1.- El precio unitario de venta de cobertura es 180,00 pesos
por ddlar
2.- La tasa de inter&s que paga un certificado de depfésito en
moneda nacional a tres meses es 95% en términos anuales.
3.- El tipo de cambio controlado de equilibrio publicade en
el dfa hibil anterior a4 la feche de contratacidn de la
operacidn,es de B20.00 pesos por ddlar.
En la fecha de contratncién de la cobertura,el exportador reclbi-
r4 del intermediario una cantidad en moneda naciomal que resulra
de muletiplicar el precio unitarico de la cobercturn,.por la cancidad
de moneda extranjere objeto de la misma. En este ejemplo,ests can-

tidad equivale o:

usp 10,000.00 x 180.00 = 1'800,000.00 pesos (1)
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Al reciblir 'dicha cantidad en la fecha de contratacifn de la operacidn
laempreas ilncrementa sustanclalmente su liquidez.
Enn caso de que ¢l intermediario le exi)a una garantfu,el exportader
aumentarfi cuando menos sus activos en moneda nacional al temer un
nctiyo.ndicioAnl a Bu nombre que devengard intereses. Este factor
es i;_éué h;célespeclalmente acractivo para el exportador cubrir

ot I
su riesgo cambiario a travé@s del mercado de coberturas,
El valor futuro ( dentro de tres meses) del precio que el expor-
tador racibe por concepto de lo venta de cobertura equivale a
(suponiendo que invierte dicha contidad en un depislto en moneda

nacional de tres meses) :

1*800,000.00 x ( | + ,95 ) = 2'227,500.00 pesos (2)
4

Suponiende ahora que el tipo de cambic controledoe de equilibrio se

deprecia del principio al final del periodo de vigencin del contra-
to,alcanzando un nive} de 1,020,00 pesos por d&lar en el dia hibil

anterior a'la fecha de vencimiento de la operacidn.Debido a esto,el
exportador queda oblipado a pagar en le fechn de vencimlento de la

operacidn,una cantidad en moneda nacional equivalente & multiplicar
la depreciacidn ocbservada del pesc {1,020,00 - 820.00 = 200 ,00 )

per la cantided de délores objeto de la misma { USD 10,000.00 ).

Esta cantidad equivale o 3

ush 10,000.00 x { 1,020.00 ~ 820.00 ) = 2%000,000,00 pesos (3)
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Por [o tanto, el beneficio que el exportdor obtiene al haber cubler-
to su riesge camblario, n crav@s de la venta de una cobercura,esqui-.

vale a (2) - (3), es decir :

2Y227,500,00 - 2'000,000,00 = 227,500.00 pesos {4)
Al recibir el pago de gus exportaciones y considerar su benefiéio
cambiario, el exportador tendrd en la fecha de vencimiento de la

operacidn un ingreso det
usp 10,000.00 x 1,020,00 + 227,500 = 10'427,500,00 pesos . (5)

En coso de que no hubjera efectuado la venta de su cobertura,su

ingreso equivaldria a @
usp 10,000,00 x 1,020,00 = 10%200,000.00 pesos (6)

Al ser (6) menor que (5), la opcldn de la cobertura es naturalmente
puperior a la opcién de no cubrir el riespo cambiarvio.

Veamos ahora que tan sensible es el resuyltado final que obtiene el
exportador al vendet una cobertura cambieria e; al supuesto fobre el
tipo de camblo controlado de equilibrio que prevalece al vencimiento
del contrato.Supdngase que dicho tipo de cambio en lugar de ser de
1,020.00 pesos por dilar,resulta ser de 1,075.00 pesos por dilar.

En esta circunstancla el exportador queda obligade a pagar.en la
fecha de vencimiento de la operacidn, una cantidad en moneda nacio-
nal que resulca de multiplicar la depreciacifn obaervadn del peso

(1,075.00 - B20.00 = 255 ) por la cantidad de monedn extranjera
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objeto.dela cobertura ( USD 10,000.00 }, le que equivale a:

cra PV

Ty C
usp 10,000.00 x 255.00 = 2'550,000.00 pesca (7)

Por lo tanto, ¢n la fecha de vencimiento el exportador recibird

el pago de sus exportaciones, que equivale a :
usp 10,00.00 x 1,075.00 = 10'750.000.00 pesos {B)

Asf pues,en la fecha de vencimiento de la operacién su ingreso serd

de (8) = (2) =-'(7); es decir:

10'750,000.00 + 2'227,500.00 - 2'550,000.00 = 107427,500.00 pesos {9)
En este casa, al ser {8) mayor que (%), el ingreso que obrtiene el
exportador al haber vendido la cobertura.La cantidad que ¢l exporta-

dor deja de ganar equivale a (8) - (9) :

10'750,000.00 - 20'427,500.00 = 322,500,00 pesos (10)

5in ambargo,es importante sefialar que el ingreso que obtiene el
exportador,al habar vendido una cobercura,no se verd afectado por
el tipo de cambic contreolado de equilibrio al vencimiento de la
eperncidn. En el ejemplo, esto se demuestra al ser las cantidades
{9) y (5) {guales. Es mis, el exportador puede determinar esta
cantidad en lo fecha de contratacidn de la operacién,sin tener
que conocer el tipo de cambio controlado de oquilibrio del dia
hibil anterior a la fecha de vencimiento de la operacién. El céil-

culo a efectuarse ¢s el siguiente:
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Ingreso por Valor futuro

exportaciones - del precio de
con venta de la cobertura

cobertura,

En el ejemplo esto equivale a:

Tipo de cambilo
controlado de
equilibrio del
dfa hibil ante-
rior & la fe-
cha de contra-
tacién

Cantidad

de ddlares
objeto de

la cobertura

(180.00)x ( 1 + .95 ) + 820,00 ) x 10,000.00 = 10*427,500 pesos

A

cantidad que es precisamente igual & las cantidades (5) y (9}

Al ser conocldas en la fecha de contratacién de la operacifn todas

las variables que intervienen en la estimacién del ingreso del
exportador,al vender una cobertura podri fijar per anticipado su

ingreso,lo qgue precigamente representn la virtud principol del

mercado de coberturas.



CAPITULO Lv

ESTRUCTURA ACTUAL DEL

MERCADDO DE VALORES
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4,1 Generalidades

Dentro del gron cundro econdmice existen diferentes clases de merca-
do entendiéndose por €ste como el sitio permanente donde se llevan

a cabo las operaciones de compra-venta de determinades blenes por
OLTOB.

El términe " valores " ge reflere a la piquesa mobiliaria y compren—~
de aquellos documentos representatives de un derecho pacrimonial, el
cual estd vinculado & la posesidn del documento.Esto no esg otra cosa
que la materialidad de los mismos lo que causa el valor que represén-—
tan,sino el derecho documentado que a ellos se incorpora.

En un sentido mis estricto el concepto vaolores se limita & aquallos
tftulos fungibles y de gran accesibilidad al wercado por su base
objetiva,como es la garantfo hipotecaria o lo responsabilidad de

una sociedad mercantil,

De lo anterior se desprende una relacidn de deuda o participacidn

y una negociabilidad de los documentos.

El mercado de valores no se identifica solamente con las bolsas de
valores y con las accilones como erroneamente se plensia sino que es
un concepto mids amplio ya que las transacclones se pueden realizar
fuera de bolsa y con un nimerc ilimitado de tftulos de muy diversos
orfgenes.

Esto nos lleva a destacar la imporcante funcién que debe cumplir

un wmercado de valores.,a travis de sus dos niveles existentes:
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- Mercado Primario de distribucifn original

= Mercade Secundario

Al primero lo constituyen colocaclones nuevas resultantes de’ au-
mentos de capitnl de lns empresns y que aportardn recursos adicio-
nales para su consolidacidn,expansidn o divesificacidn,&stas se
realizan mediante oferta pdblica hecha explicita y detallada en
un prospecto ¢ Follato autorizado por la Comialdn Nacional de Va-
lores. Es el intermediario del flujo de recursos entre la empresa
y el pdblice inversionista.

Se conscituye por caeas de bolsa y las propias empresas al actuar
como compradores de los valores emitidos,

En el mercado secundario se colecan los valores que ya han side
emitf{dos y cuyo obletoc es dar liquidez a sus tenedores, no son
regultados de aumentos de capital, sino de sesifén de partes so-
cinles, como en el caso de las acciones, o de adquisicidn de deu-
da,come en el de valeres de renta fija y papel comercial.

Estd integrado,esencialmente por les inversionistas,personas fi-
slcas o morales, que intervienen en la transacciin de valores.
Propician la demando ¥y la oferta,la mejor valoraclidn que les
activos financieros, las espectativas dentro del riesgo que

supone toda inversidn. ( cuadra C pag. 91}

Se pucde definir al mercado de valeres como el mecanismo que
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permite la emisi&n,colocacidn y distribucién de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores. La oferta de este mercado es-
td formado por el conjunto de tftules emitidos por loas organismos
tanto piiblicos como privades. La demanda esti constitufda por los
fondos disponibles pata inversidn, tanto de personas fIsicas como

morales.Dentro de esto se distingucn dos grandes sectores?

- Mercado de Dinero

= Mercado de Capitales
El mercadoe de dinero es la acrividad crediticia que se realiza por
operacionas concertadas a corto plaze, los medics de pago en eate
mercado son, en el subsistema bancario los documentos comerciales
a cotrto plazo,comp sof los pagarés ¥y las letras de cambio y en el
mercado de valores.papel comercial,certificndos de tesorerfa y
aceptaciones bancarias.
El mecrcado de capitales es el punto de concurrencia de fondos
provenientes del ahorro de las personas,empreans y gobletnos,
son los demandantes de dichos fondos los que normalmente los soli-
citan pars destinarlos a la formacié; ée capital fijo. Las ine-
tituciones bAsicas de este mercado son; laa socledades fipnancie-
ras hipotecarias que conceden cr&ditos a largo plazo.
La frontera entre estos dos mercados,es bastante tenue,siendo el
criterio de diferenciacidn el plazo de crédito conseguido y ob-
tenido; el corto para el mercado de dinero y el largo para el

merciado de capitales.



4.2 La Intermediacidn Bursdtil

Un elemento de vital importancia en el desarrcllo que el Mercado
de Valores ha observado en los Gltimos afivs, lo constituye la
incermedlacifn bursatfl,es decir, las Casas de Bolsa.

En &pocas anterios a la promulgacidén de la actual Ley del mercado
de Valores.,la actividad compra-ventas de valores se establecfa Uni-
ca ¥ exclusivamente g través de personas fisicas,mejor conocidas
en el medic bursfitil como Agentes de Bolsa. La nueva Ley eatimui&
el fortalecimiento y la organizacidn de los Agentes de Dolsa,que
se consticuyeron en socledades mercantiles con el nombre de Casas
da Bolsa,

La Ley exige cilertos requlsitos para que una sociedad alcance el
rango de Casa de Bolsaj uno de ellos es que la sociedad debe as-
tar inscrita en la segeifn de intermediarios del Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios.

Agimismo, para que una Cosn de Bolsa sea inscrica en dicho regis-
tro es indispengable que los administradores y directores de &s-
ta,demuestren tenet solvencisc moral y econdmica, asf como capaci~-
dad t@cnica y administrativa. Las Casas de Bolsa ,una vez consti-
tufdas,se configuran como socios de la Bolsa Mexicana de Valores
al adquirir una accién representativa del capital de esta fltcima

institucidn.
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Es evidente que la asesorfa financiera que otorgan las Casas de Bolsa
se convierte an una gran responsabilidad que implica la utilizacidn
de muy diverascs recursos, tanto tecnoldglcos,como financlerss ¥y huma-
nosjes por eso que la institucidn de las Casas de Bolsa resultd una
pieza fundamental en el mecanismo del sistema financieroc mexicano.
Esta " institucionalizacidn” de lns Casas de Bolsa ha tenido muy
diversas manifestaclones,una de ellas es la fusidn que algunas Ca=
sas de Bolsa han realizado logrando una optimizacidn de recursos

en benefici; de 165 inversionistas y de las empresas que acuden

al mnrcﬁdé dé vaioren en busca de [inanciamiento. Otra manifes-
tacidén muy importante y ciertamente coyuntutal en la intermedio-
cifn burgfitil,ha sido 1o colocacidn en Bolsa de parte del capital

representative de las mismas. ( Cundre D pagina 92)

. L
4,2,1 Antecedentes de las Casas de Bolsa en México

Los antecedentes del mercado de valores mexicano se encuentran a
partir de 1880 cuando en la Compaiila Mexicana de Gas, se empeza-
ron a reunir grupes de mexicanos y extranjeros con el fin de co-
merclar principalmente con tftulos mineros.

Pese a que en aquellos tiempos la industria y el comercio se encon-
traban en une etapa incipilente,el e¢levade rendimlento que tenfan
estas acclones despertd el entusiasmo del pdblico.Esto idltimo fué

factor determinante para que el 21 de octubre de 1894 se constitu-
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yera la Bolsa de Valores de México.

En su Inicie ésta fu€ una institueidn aigladn que tenfa la funcifn
de poner en contacto a qompradores y vendedores de titulos sin en-
contrarse dicha institucifn dentro dal Sistema Crediticie Mexicano
La Bolea empezd a funcionar, pero no logrd el @xito esperado va

que el nGmero de acciones que se cometciaba era muy bajo,

En 1897 la Bolsa cntizaba en sus pizarras tan solo tres emisiones
piiblicas y ocho privadas,entre las que figuraban acciones del
Banco Internacional Hipotecnrio,Cfa,Industrial Orizaba,Cervecerfa
Moctezuma y las de la Cfa. de laos fAbricas de Papel San Rafael.
La aituacfﬁn econdmica existente y el desconocimiento de este
sistema de inversidn,derivd a su liquidacifn en los primeros afios
de e¢ste aigloe,
Los integrantes de ln Ipstitucidn desaparecida formaron en 1907
la Bolsa Privada de México,la cual en agosto de ese milsmo afic
se transformd en Cooperativa Limitadn.Esta denominacidn la cam-
bi3 en 1910 por la Belsa'de Valores de Ma@xlco,S.C.L.
Durante el perfodo reveoluciconario aparece un auge inusitads en
lag corizaciones de las compoiiias petroleras que en ese enton-
ces inlclaban la explotacién de los mantos petrolfferos mexién-
nos,nl igual que en las empresas mineras y algunos industrias,lo
que motivd la creacidn de otra Bolsa,que se denomind Bolsa de
México,Centro de Corredores e Inverslonistas,@sto al poco tlem-

po tuvo que disclverse por discusiones entre dirigentes y proble-
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mas de orden econdmico.
La ilegalidad de varios de los tItulos cotizados en la Kolsa, ori-
gind un desconcierto en cl mercado que oha:ucqlizﬁ ay desarrolla.
De esa forma,se avanz8 hasta el afio de 1933, en que cambid su nom-
bre al de Bolsa de Valores de MExico,S.A. de C.V.
Con el objeto de un mejor funcionamiento,fueron introducidas las
siguientes medidas:
- En 1928 se diced un decreto conforme al cual las Bolsas
de Valores quedarfan sujetas 4 lo inspeccién de la Co-
misifn Nacional Banecaria; en la Ley Orglinica de Nacional
Financiera de 1940, se le confieren funciones de vigilan-
cla y direccidn de las Bolsas de Valorea y en 1946 sa
fund8é la Comisifin Naclonal de Valores,
- En 1950 se crea la Bolsa de Valores de Monterrey y en 1960
ln Bolsa de Occidente con sede en la Ciudad de Guadalnjara;
Las dos con estructura similar a la establecida en le ciu-~
"dad de México.
- En 1962 la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga-
nizaciones Auxiliares,considerd a las Bolsas como instru-
mentos auxiliares de crédito y sefiald como materia de con-

trataclidén en bolsa lo sigulente:

l.=- Los tftulos de cr&dito y los valores o efectos
mercantiles emitidos por particulares o por

instituciones de crédito,sociedndes o empre=~
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sae legnlmente constirufdas.
2,- Los valores y efectos pdblicos

3.~ .Los metales preciosos,amonedndos o en pasta

A pesar de la amplia variedad de valores que pueden ser necoclados
en Bolsa,en la prética Gnicamente los enunciados aonteriormente

hansido objeto de amplia contratacidn.

- En 1974 las bolsas de valores plerden su cardcter bancario
al dejar de ser consniderados como instituclones auxkiliares
de crédito,dependiendo en adelante de la Comigldn Nacional
de valores,

- En enero de 1976 y por acuerdo de la Secretarfa de Hacien-
da y Crédite PGhlico,las tres bolsas existentes pasan a
fusionarse constituyendo la Bolsa Mexicana de Valores,S.A.

de C.V.
4.2.2 Sityacldén actual

El eje dal mercado de valores ew México se encuentra en el salon de
remates,cuyn actividad es coordinada ,controlada y difundida por 1la
institucidn llamada " Bolsa Mexicana de Valores " .

Dicha inscitucidn estd organizada bajo la forma de Sociedad Andnima
de Capital Variable y tiene la autorizacidn de la S5.H,.C.P. para 1a
realizacifn de sus actividades para operar a nlvel naclonal, sin

embargo, no percibe la obtencidn de utiligad,sino el ofrecimiento

s
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de servicios consistentes en facllirtar la realizacidn de operacicnecs
de compra-venta de valores emitldos por empresas piblicas y privadas
con el propdsito de obtener recursos para sus actividades.

Los acclonistas o propletarios de la Bolsa Mexicana de Valeres son
las Casas de Bolsa determinadas en la Ley del Mercado de Valores de
lST&,dabiéndo cumplir con los requisitos de dicha ley asf como cum-

plir las disposiciones que marcan el reglamento interior de la Bolsa.

Estfin inscritos en la seccidn de intermediarioe de la Cowisidn

Kacional de Valores

Adquirir una accién de la Bolsa
- Realizar la aportacidn al fondo de contingencia en faver

del piiblico inversionista.

Designar y mantener un minimo de dos operadores de pilso

~ Que sus directores tengan solvencia moral y econdmica
4.2.3 Operacienes

Las operaciones que se vealicen dentro de la Bolsa son efectua=
das por medié de operadores de piso,quienes para poder actuar
cubrieron previamente una etapa de capacitacidn y recibleron la
nutnrizaciﬁﬁ de la Comisidn Nacional de Valores y de la Bolsa,
acreditando su capaclidad y experiencia.

Los operaderes reclban de la Casa de Bolsa a las que representan

las instituciones correspondientes a Srdenes de compra y de ven-

ESTA TENS W8 DEBE
SiR OF LA EawiUTECA
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ta hechns por el piblico inversionista a las Casas de Bolsa, a tra-
vés de los promotores y es durante la sesién de remates ( de 13:00
a 13:30 ) efectuados en el salén o piso de remates, donde tratan

de cumplir dichas Srdenes.

Las operacidnes que realizan los operadores de plso se clasifi:;n
de la siguiente manera:

- En tunciSn a su contratacidn

- Segin su plazo de liquidacidn
A su vez las operacidnes,.segin su forma de contratacidn se clagi-

fican en :

a} De viva voz.- El operador anuncie verbnlmente el tipo de
valor que desea comprar o vender indicando
la emisora,el voldmen,ls serie del cltulo
y el precio. Quien acepte la propuesta
por tener una orden cowplementaria sim-
plemente expresa el término "cerrado" y
la operacifn entonces se registra pot
escrito con una ficha preimpresa que se
entrega al personal de la Bolsa,conser-
vando comprader y vendedor,una copla ¥

registrando el "hecho" en una pizarra,
en el lugar correspondiente a la empresa.

b) Cruzada.- Cuando un operador reune &rdenes de compra y

de venta que se complementan,debe emplear la



<81 =

forma "cruzada" de operarlas. Para esto anuncin
en ¢l saldn de remates tocando un timbre y en-
cendiendo una luz verde que va a realiéar una
orden cruzada; en seguida menciona el nombre de
la emisifn,la cantidad v el precio,con cbjeto

de que si algidn otro operador desea comprar o
vender valores similareg pueda intervenir,.S5i

nadie lo hace,la operacidn cruzada concluye.

¢) En firme.- El operador ofrece un lote de uacciones en

d) Coma.-

venta o para compra,especificande la emisidn,
el precio y la forma de pago. Lo hace a travis
de una ficha que registra un orden cronolSgico.
Al coincidir las condiciones con una orden en
firme complementaria,lsa operaclfn auromatica-
mente queda cerrada.Una orden en firme tiene
preferencia sobre las posturas verbales.
E8 una operacidn en firme con opeidn de compra o
venta,dentro de un margen de [luctuacidn de pre-
cio. El agente u operador de piso dird a " viva
voz ": pongo una Yecama", indicando el nombre de la
emisora, la serie, la cantidad de acclonea; loa
diferenciales entre precios de compra p venta
los Fijard posteriormente. El agente u operador

de pise que acepte " escuchar la cama”, quedard
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obligado a operar o los preclos que contenpga el
diferencial pactado, teniendo la opcidn de com-

prar o vender.
Por su forma de liquidacidn

a) Contade .- Las que deben liquidarse dentro de las 48 hrs.
siguientes a su reallizacidn,conforme al horario
establecido por el 5.D. INDEVAL, S.A, de C.V.
b) a Plazo.- Las que deben liquidarse en una fecha futurz no
superior a los 360 dfas. Pueden liguidarse anti-
cipadamente por acuerdo de las partes.
¢) A futuro,— En el que se compran y venden acciones 8 plazos
predeterminados,permite establecer preclos en
el tiempo,con lo cual se contribuye a ordenar
el mercado al contade. Es una apuesta que rea-
iizan el comprader ¥ el vendedor scbre la for-
ma como se comportarfin en el futuvre los precios
al contado.
Las operaciones antes mencionandas se rcalizan en el dmbito de los
siguientes mercados, perc dependen del tipo de instrumento que es-—

tén manejando.

— Mercado de Capitales

= Mercado de Dinero
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4.2.4 . Fuentes de Informacidn

Para dar # conocer los resultados de las operaciones ' que se reali-

zan en bnls;{éstp publica un beletfn dierio,uno semanal,un resumen

mensual llamado " Indicadores Bursiciles ", un sumario bursdtil,eco-
nﬁmiqnwyﬁﬁipaqciero ¥ un anuarfo financiero y bursdtil. En los cuales
difunde los resultados trimeatrales de las emisoras con valeres ins-
critqs)gn Bolea,infotmacldn sobre Asambleas Generales de Acclonistas
que eh ellas se celebren y noticins gue sean consideradas de interés

piiblico gobre el comportamiento de estas emisoras.

Las fuentes de informcacidn mis usualer para el inversionista son

las sigulences:

La Bolsa de Valores
Agentes y Casas de Bolsa
Comisidfn Nacional de Valores

Publicaciones especializadas

ol

Empresas Emlsoras
aibrogree e :

Cimaras y Asocinciones Induseriales y Comerciales
4.2.4.1 Bolsa de Valores

Egta es la mds importante fuente de informacldn para el inversio-

nigta,poniendo & su disposicidn la siguiente informacifn:
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a) Nueva inscripcidn,- Cuando una empresa solicita la ins-
eripeidn de los valores emitidos por ella,estfi obligada
a presentar una serle de documentos con los cuales la
Bolsa vealiza un estudio,con objeto de que efi Consejo de
Adminietracifn de la Instictuci@n pueda concer las carac-
terIsticas legales,financieras y econdmicas de la empresa
para de esa forma percatarse de sl la empresa,ofrece al
piblico inversionistn una seguridad,redituabilidad y cre-
cimiento razeonables.
Dicho estudio es difundido en cuanto la emisorm se ingeribe en
Belsa,con objeto de dar a conocer ampliamente a la empresa de

que se trate.

b) Estados Financieros Dictaminados.— Todas las empresas
inscritas,ticnen 1la obligacidén de proporcionar anualmet~
te a la Bolsa sur estados financieros.dictaminadoes por
Contador Piiblico independiente.

¢) Informacifn trimestral Financiera y Biirsatil.- Ademds de los
estados [inancieros nnuales que las empresna tienen obligacidén
de proporcionar,@stas contraen el compromisc de informar
a lo Bolsa,mediance formas eatablecidas por la inscitu-
cion,acerca de su situaciSn financicra y sus resultados
obtenidos, &l Einal de cada uno de los cuatro trimestres
en que para tal efecto se divide su ejercio soclal. De

estn obligacifn estan excentas las instituclones de cré-
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dito,seguros y fianzas,

Esta informacidn dele entregarse a la Bolsa en un plazo
maximo de 20 dfas,contando a partir del final de cada
trimestre,y deberin estar suscritas por dos funcionarios

de la empresa, responsables de dicha informacidn.

Con base en la informacidn financiera de la empresa y otros datos
proporcionados por ella,la Bolsa de Valores elabora este documento,

a traves de un sistema de computo electronico:

Est8 informaciSn consta de las siguientes scgciones:

a) Caracteristicas generales de la emisora; denominacién
soclalivamo y productos princlpalesiejercicio social;
fecha de constitucidnicapital social;caracteristicas;
nimero de acciones en circulacién; ecc.

b} Datos biirsatiles.- En esta parte se proporcionz el precio
miximo,minimo y ultime mensual,nl que las acclones de la
emisora se hayan negoeclnde durante el ejercio social an-
terior y el actuval sobre el que se informa. Estas clfras
&g muestran en un cuadro nimerico y en una grafica,que
ademas de Indicar dichos preclos.incluyen el promedio
de precios y cotizaciones de la bolsa de valores.

¢} Datos del estado de situacidn financiera,- En un cuadre

numaricé se comparan las cifras del estado de situacidn

financiera,de loa cuatro ultimos ecjercicios seciales de
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la emisora, y los relativos al final del trimestre al
cual corresponde la informacién obtenidos en cada pe-
rfodo porcientos integranles del activo total,asf como

1la tendencia en algunos de loe renglones de este estado.

Este cuadro se complementa con diversos dates de los periodes com—
paradosg,tales como: nimero de acclones,decreto y pagoe de dividendos,
dictamen del contador pdblico " independiente ', declaraciones de

la empresa scbre la rozonabilidad de los datos presentados, etc,

d) Datos de resultados.=- En un cuadro numerico se comparan
lons cifras de los resultados obtenidos en los cuatro ule-
timos ejercicios sociales y las relativas al trimestre
que se informa con las que corresponden a loa trimestre

similares de los dos ultimos ailios,obteniendose en cada
perfodo los porcentajes integrales con respecto al ren-—
glon de ventas netas,asf como la tendencia de cada uno
de los conceptos que forman este cuadro.

e) Razones y Proporciones.- También en un cuadro numérico
se comparah por los mismos perYodos indicados en el
inciso anterior,las razones y proporciones que las em—
presas incluyen en la hoja de informacidn financiera
trimestrl,asf como otras calculadas por la Bolsa,resul-
tantes de la combinacidn de datos financieros y bdrsa-

tiles.
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.u.r £) Grificas,- Ademfis de los cuadros mencionados, se incluyen

ERSEE en-la informacidn trimestral financiera y bursitil,griificas
de las cifras de balance,resultados,razones y proporciones,
y datos bursitiles,

g) Notas aclaratorias,.- Se reproducen todas las notas que la
empresa en &u informcidn f£inanciera hayn expresgado,ast
como otras necesarias para el mejor entendimiento de laws
publicncinnes;

h) informacidn sobre asamblens de accionistas,— La Bolsa de
Valores asiste a lus nsambleas ordinarias y extraordina-
rias de accionistas,de todas aquellas emptesas que en ese
momento sean de interés general por su actividad bursfeil.
Se emite esta publicacifn que contiene los principales
acuerdos de las empresas y adjunta sus estados financieros.

1) Boletfn de la Holsa.- Esca publicocidn se elabora todos
los dfas en los cuales los agentes de bolga se rednen en
el:snlon de remates,parsa realizar las operaciones que sus
clientes les han ordenade.Es un resiimen de las operaciones
que se llevaron a cabo durante el dfa,asl como st compara-
clén con otros perfodos o seslones de negociacidn ya efec—
tuadoa.

3) Lista de Valores inscritos.- Es una publicacidn de tipo
estadIgtico,tambien conocida como periédico mensual.

k) Anuario estadfstico.- Es un resdmen estadfstico de la
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actividad de la Bolsa de Valores de MExico, en un afio calen-
dario, S5u emplec ed dril en el estudio del mercado de valop~-
res an general,y de emisiones en particulariconscituye un
documento de donde se parte para investigacicnes mis pro-

fundas Bobre la trayectoria de una determinada emisidn.

4.2,4.2, Agentes y Casas de Holsa

Difunden con gran amplitud y detslle las caracterXsticas de las
emptesas mis bursfiles,mediante folletos,boletines y esrudios
detallndos que elaboran a través de sus departamentos de anfi—-
ligis, en donde constantemente se estfn Iinvestigando y anali-
zando a las empresas reglistradas en bolsa,mantenindo una co-
minicacidn lo mids estrecha posible con ellas.

Eatos ggentes y casas de bholsa,son lod que tienen la comunicn-
cidn miEs directa con los inversicnistas proporcionindoles oseso-
rfa mediante recomendaciones elaboradas por los departamentos

de andlisis,sfirviéndoles de gufa a sus clientes sohre la in-

versidn que mids se adapte a sus necesidades o deseos.

4e2.4.3, Comigidn Nacional de Valores

Esta importante fuente de informacién , no ha sido aprovechada

por el inversionista bursitil,a quien ofrece la siguiente infor-



-8B 9 =

macidn,.

a) Anualmente las empresas presentan estado,situscion finan-
clera dictaminado , estados de resultados y movimientos
de capital contable, firmades por funcionarios de la emisora.
Estos estados se acompafianan con una relacidn del activo
fijo con sBu depreciacidn y amortizaclifn correspondientes
copla del informe anual presentado a la asamblea de accio-
niscas,etc.

b) Trimestralmente,con excepcidn de las instituciones de
crédito y organizaciones auxiliares de seguros, y dentro
de los veinte dfas siguiontes a la terminacidn del tri-
mestre,las empresas emisoras presentan en las formns es-
tablecidas por la misma Comisidn Nacional de Valores, un
informe trimescral,conteniendo dotos del escado de situ-
acidn financiera,datos de resultados y &l importe delln
ucilidad o p&rdida por accidn,acompafiados de datos com-
plementarios. Esta informacidn es similar s la presentada

en la Bolsa.
4.2.4.4. Publicaciones Especializadas
Ofrecen al inversionista iInformaci&n sobre el comportamiento del

mercado,estadfsticas de bolsa,rendimicnto,espettos de asambleng

celebradas,pago de dividendos,comportamiento accionario,miltiplos,
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resultados de las empresas mfis bursitiles, estudios e informes egw-

pecificos sobre empremas en particular,etc.

6.2.&.5. Empresas Emisoras

En teorfa es la mayor fuente de infromacidniproporciona estdos
financieros,comentn su posicidn financiera,los posibles proble-

mag a enfrentar,su situacifn respecto a la competencia, peraspec-
tivas de crecimiento ¥ desarrllo,proyecciones sobre ventas y uti-
lidadesn,posibles dividendos futuros y planes de expansldn.

En la prdctica son muy pocas las empresos que proporcionan  esta
informacidn y se abren con confianza al acclonista minoritario o al

posible invesos,

%.2,4,6 Clmaras y Asociaciones Lndustrioles y Comercinles

Proporcionan estadfsticas y daros sobre produceldn,yentas.expor—
tacicnes,inversiones en activo fijo,etc, por rama o industria,
slempre en conjunto y rara vez detallodo cada una de las em-

presas e Integrantes dl tipo de industria o rama,
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CAPITULO V

MERCADO DE DINERO
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Mercado de Dinero

Conjunto de ofertas,demandasg y transacclones sobre fondos a corto
plazo,manejande instrumentos con bajo riesgo y alta liquidez (5)

que se conceptilan como pasivos o como deuda por parte de quien los
enite,por lo que los valores que usualmente podrian ser obhjeto de

negoclacidn en ete mercado son:

~ Certificados de la Tesoereria

- Papel Comercial

« Qro y Plata

- Aceptaciones Bancarias

- Certificados de Depfisitos Bancarios

- Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento

- Pagarés de la tesoreria de la Federacidn

No 8e puede seguir hablandoc de este mercado sin antes mencionar los
siguientes puntos:
Instrumentos de Deuda.~ Es &ste el objeto fIslco de negocia-
cién ¥y a pesar de haber una gran diversldad de tftulos de deu~
da,seréin tema de este mercado,oquéllos que cuenten con ciertas
caracterfacicas.
Corto Plazo.—~ En &pocas como las actuales en los que la ten-

dencia de la tasa de inter&s es al al:a,hablar de plazos cor-

(§) Marlas Stygum en " The Money Market,Mith Realfty and Practice”



-9 5 -

tos en relacidén al mercado de dinero es hablar de dlas,semanas
y tal vez no mis de un par de meses,sin embargo, instrumentos
propleos de este mercade son aquellos con un vencimiento a

plazo no mayor de un afio.

Bajo Riesgo,~ Este punto os de vital importancia debide a que
la gran mayorIn de las firmas buscan operar con lo mixima se-
guridad posible.Este punto varIa de acucrdo a las necesidades

y polfticas ( posicidp ante el riesgo ) de cada inversienista.

Alta Liquidez.~ Lo liquidez es la relativa faeilldad de nego-
ciacidn de los tfculos y representa un punto vical para la
existencia de un mercado activo,como lo es &ste.Depende de

variog factores estrechamente ligados como son:

= Tasn de interfis vigente en el mercado
- Tendencia del mercadeo {(Ofecrta y Demanda )

- Tegas de interés de inscrumencos alternntivos

Como en el caso del rlesgo,nos referimos a conceptos subjetivos
ya que estd dependiendo de la relativa urgencin o necesidad que
pudiese presentarse al inversionista tanto para comprar,comeo

para vender sus tftulos.
5.1, Mercado de Dinero en Méxice

Aunque con anterioridad a 1978 existfan én MExico fnstrumenton si-
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milares a los del mercado de dinero actual tnles como lac cé&dulas

y bonos hipotecarios y los certificados de participacién fiducia~

ios emitidos por Nacional Fianciera,no ¢z sino hasca este afio que
surge en realidad un mercado de dinero organizado y activo,pues las
operaciones que hasta entonces se efectuaban no podfan constitufr
mercado formal puesto que eran eventuales y aisludas

La situacidn econfimica que se da en el pafs en los aiios siguientes

a la devaluacifn de 1976 crea una necesidad dentro del sistema finan-
ciero que culmina con el desarrollo de lo que ahora es nuestro mercado
de dinero, La empresas y los particulares se dan cuentan del alto costo
que les representa el mantener recursos oclosos y comlenzan a acudir

a los mercados financieros con objeto de invertir temporalmente sus
sobrantes,.es decir,se crea el concepto de inversién temporal,distin-
to al que anteriormente ya exdistfa,mis blen conceptuade como ahorro,
El dinerc ocioso es cada vez menoa frecucnte de encontrar y la de~
manda por instrumentos de inversidn temporal es cada dfa mayor,

Dasde luego que este proceso no se dio sdbitamente y adn ahora

existe todavia un gran desconocimiento de las posibilidades que

el mercado de dinero puede ofrecer a los Inversioniscas,por lo

que dfa con dfa continda creciendo y evolucionando.

No es sino hastan el !9 de enero de 1978,cunndo el Gobierno Federal
coloca, a través del Banco de México la primera emisidn de Certi-
ficados de la Tesorerfa de la FederaciSn por un monte de 500 millo-

neg de pesos,que podemos considerar el nacimiento del mercado de
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dinero en nuestro Pals.debido principalmente a las caracterIsticas

¥ flexibilidad proplas de este instrumento,

Estas ptrimeras emisiones se enfrentaron,desde luego, a seriaa

dificultades antes de lograr la aceptacidn que a la fecha ticnen,

Poco tiempo despies de lo introduceldn de los CETES, se comienzan
& sofisticar las modalidades de cperacidn y se generalizan las
operaciones de reporto,principalmente con el Banco de Méxicao.

De este manera se complementa la simple compra-venta con una
operacidn que permite a las Casas de #olsa garantizar (dentro

de ciercos lfmites) un rendimiento a su clientela.No profun-
dizar€ mis por ahora en el reporto pues nos desviarfa demasiade
del cema,basta mencionar que permitié en gran medida el nota~

ble desarrollo del mercado.

En octubre de 1980 se incorpora al mercado de dinero el Papel
Comercial, tItulo de deudn emitido por las empresas,con objeto

de obtener financiamiento a plazes cortos, ¥ coclocando entre el
gran piiblico inversionista a tréives de las Casas de Dolsa. Casi
paralelamence al surgimiento del Papel Comercial, se permite la
negociacidn con Acepraclones Bancarlas. De estos dos Gltimos ins-—
trumentos,el primero despega con gran esfuerzo en el segundo se-
mestre de [98l,momentc en el que las condicliones originales bajo
las cuales se habfa celecado el instrumenteo se ha adaptado a les

requerimientos del mercado.
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En lo que respecta a las Aceptacione Bancarlas,debemos mencionar
que no es Bino hasta el segundo trimestre de 1982 cuande, merced
a8 clertas modificaciones en la reglomentacidn respectiva,se tiene
un crecimiento substancial en las emisiones,ounque aifin el merca-

do secundario es raquitice.

En el prlmég-éeméa:re de 1962 se incorpora un nuevo instrumento
que permltn.aﬁn # la pequefin empresa,obtener financlamientes di-
rec:ameﬁte Hel piablico,respaldados con depdsitos en mondes extran-
jera, es decir, se incorporan las operaciones financieras " de
cobertura ". Es tal el &xito de estos ' Pagarés con garantfa
Fiduciaria ' ( Pagafis ) que, a poco mis da 30 dfas de existen—
cia se colocan en el mercado bursitil, en 9 dfas,tftulos por

valorde unes 1,400 millones de pesos. (6)

Existe un aspecto alin mis importante y significativo en relacién
a los Pagafis,que tiene que ver con el hecho de que aon titulos que,
aunque son negociados por Casas de Bolsa, no requieren ser operados
en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores., aino gque las
nismas Casas de Bolsa crean un mercado telefénice y se liquidan
directamente entre ellas las operaciones., Eatd es importante pues
todo mercado financiero desarrollado se dan dos tipos de nego-—
clacidn;la bursfitil ( en substa pfiblica) y la estrabursieil (O-
fertas o demandas especfficas ) . Aunque ninguno de estos cipus

queda excento de notificacidn a laa autoridades y vigilancia de

(6} Registro Nacional de Valores e Intermediamrios correspondientes
& los Pagnfis inscritos del 24 de junio al 2 de julio de 1982
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&gcas Glcimas, el objeto de la negociacifn extrabursitil es reducir
coscos para las empresas pequefias ¥y medisnas.pues de otra forma
tendrfian que acudir al pige de remates,pagande inscripeidn,re-
glstro y renovaclones,quedando también obligadas a proporcionar
informacidn interna en tal calided y cantidad que convertiria en
inconveniente el financiamiento directe.Sin embargo,desaparecie-
ron, Bl acabarse los depSsitos en moneda extranjera,combinados

con operaciones de futuros en pesos,contra dicha woneda extran-

Jera.

El mecanismo no bursftil permite,por lo tanto, abrir nuevas y
mis baratas fuenteg de recursos para la empresa pequefia y me—
diana, y la introduccién en MExico del primer Instrumento to-
talemente extrabursitil significa un gran avance en el desarrollo

de nuestro sistema f[lnancierc.

Los instrumentos existentes actualmente en el mercado de dinero
son los ya mencionados,pero el futurc es aiin mis promisorio; lla-
mado " Sociedad de Inversidn de renta Fija", el cual pone al al-
cance del pequefio y mediano inversionista,la parcicipacidn en el
mercado referido.Este instrumento tiene una gran importancia pues,
sl repansamos nuestra definicidn de este mercado,encontrames el
término "mayores”", lo cual significa que las operaciones direc-
tas con clientes se efectdan en montos importontes, de tal mane-

ra que es diffcil obtenaer " buen preciec " adquiriendo 50 a 100
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mil pesos, lo que limita o circunseribe la particlpucidn en este
mercado a log capitales de cierco tamafio. A travds de los fondos
mencionades se podrE abrir el mercado 4 ifnversiones de camafio pe~
quefio,con 10 que odemfs,se forma una base de Trecurseos permanehtes
que petmiten otorgar mayor liguidez o los instrumentos que Ee ma-

nejan.

5.1.1, Caracteristicas principales del Mercado de Dinero

- No es un mercade sfino un grupe de mercados paras
varios instrumentos diferentes

- Es uh mercado al mayoreo.Las operaciones son grapndes
¥, por 1las sumas involucrodas.la destreza y el ca-
lento de los especialistas es de wméxima importancia.

- Una caracteristica sobresaliente es el honor

5.1.2 Operacloncs

A pesar de los términog empleados en su definieidn,en este mercads
no existe la compra-~venta de dinero,sine exclusivamente su présta-~
mo, o la venta de su uso durante un tiempo limitado. Los documentas
que ge refieren al prégtamo se podrin comprar o vender,peroc el di-
nere en §f migmo, wo. EL precio es cotizado en términos de intere-
geg © descuento que se daterminan en base a las cualidades del emi-

gor,el plazo y Ia habilidad de negociar de los participantes.
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Se tlenen dos formas bosicas de operacidn :

- Entre Casas de Bolsa y cliente,las cuales se reallzan
fﬁera de Bolsa, sin embargo, la informacidn se rvegis-
‘tra en Bolsa

~ Entre Casas de Bolsa, las cuales opetran directamente

en el saldn de remates.

* 5.1.3 Ilpstrumentos
5.1.23,1 Certificados de Deposito ( Cedes ) y Papares

Son tfrulos valeor nominacivos emicidos por las Sociedades Nacionales
de Cvédito, en los cusles se consigna la obligoeidn de &atns de de-
volver el imporcte al tenedor no antes del plazo consignado en el
cftulo. A cambio de 6sto,.el depositante recibe uﬁa rasa de inte=-
rés.

Valor nominal.- Lo cantidad de dinero amparada por el tirule

PFlazo Cedes Pogares
30 a 89 dias | mes
90 a 79 dias 3 meses
180 a 269 dias 6 meses
270 a 159 dias 9 meses
360 a 539 dias 12 meses

540 a 719 dfas

720 a 725 dfas
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Emisor .~ Sociedades Nacionales de Crédito
R P
Garantfa.- Los activos dea la Soctedad Nacional de Crédita

Rendimieﬁto.- Tags de Inter&s fijada por la S.H.C.P. para

cada plazo a travEs del) Banco de MExico

Custodia.~ Puede se la misma sociedad nacioral de crédite o

el propio inversionista,

Objetivos.- Canalizacidn del ahorro interno hacia los particulares

y/o el Gobierno Federal

El certificado de D&posito ofrece una tasa pagaders mensualmente
¥ lz oportunidad de capitalizar los intereses,logrando una tasa de

interes compuesto.

Ejemplo @
Inversidn de 100,000 en un cede & 3} meses,a una taga de 55X anuyal

La tasa mensual es; .55/12 = .0458

Supongamus..ndemﬁs que la tasa del cede o un mes es igual, 55% y
asl se irdAn reinvirtiendo los intereses., Entonces al final del pe-

rfodo de inversidn, el capital mAs los interecses serfn :

100,000 x ¢ 1 = 0458 )3
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PERIODOD CAPITAL AL INTERESES CAPITAL MAS
PRINCIPIO 352 INTERESES

1 100,000 4,583.33 104,583.33

2 104,583.33 4,793.40 109,376.00

k} 109,376.00 5,013.10 114,380.83

La tasa lograda es @

R= 114,389.83 - 1000,000 x 12/3 = 57.56%
100,000

R=1{ (1+.0458)7 ~ 1 ] x 12/3

4,583,323 4y793.40 5,013.10

1 1 2 3
100,000 114,389.83

Pagarés con rendimients al vencimiento (tasa de interés

simple)
El pagaré congtituye una inversidn n tasa de interéa simple,
ya que el capital permansce constante durante todo el plaze.
Ejemplo :

InversiGn de $ !00.000 en un pagaré a 3 meses, a una tnsa del 58%

La tasa real es t W58 /12 x 3 = 1450

Al final del perfodo de inversién, el capital mis los inrereses
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C =« 100,00 ( 100,000 x .1450 )
C = 114,500

(X}

3
: 114,500

100,000 3

5.1,3.2. Certificados de la Tesorerfa ( Ceres )

Son una forma de inversidén,que ofrece atractivos rendimientos a
través de tftulos de cré&dito al portador emitidos por el Gobier-
no Federal, que otorgan al inverglonista el pago de una cantidad

determinada de dinero a la fecha de vencimiento.
Caractetrfasticas:

Actualmente el valor nominal de los Cetes o5 de L0Q,000.00 pesos
por unidad.No contienen estipttlacidn sobre pago de intereses
pero la S.H.C.P. queda facultada para que los Cetes se vendan
abajo de su valor nominal,de ahf qué el rendimiento que recibe
el inversionista,consiste en la diferencia entre el precio de
compra ¥ el de venta, o amortizacidn,es decir, son emitidos &
base de deacuento.Si el plazo de la inversldén coineide con el

vencimiento de los tftulcs,el rendimiento para el inversionista -
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no estarfa sujeto a varisciones con motlveo de cambios en las tasas

da descuento,

51 1a inversidn se mantiene solo unog dfas, o si suben las tasas
de descuento eventaualmente el rendimiento puede se menotspor el

proceso de aproximacidn al vencimiento. ( cuadre E pagina I11)

Seguridad.~ Su pago estd respaldado por el Gobierno Federal, quien

los mantiene en un depdsite central en el Banco de México.

Rendimiento.- Los Cetes otorgan rendimientos atractivoes,seme-

Jantes a los otros instrumentos de inversidn.

Liquidez,.- No se tiene por qué esperar a que el tftule venza,
81 lo desea puede recuperar Bu dinero ,en solo 24 hra, median-

te una llamada a la Casa con la que esté operando.
Las operaciones mis comunes son:

~ Compra-vents a colotacidn ¥y vencimiento
- Compra-venta en el mercado secundario
- Reporto

- Pri#atamos

Compra —-venta a colocacidn y vencimiento.~ En este tipo de
operacifn existe un rendimiento fijo y seguro cuando el
cliente que obrienec el cete en al momente en que s¢ puso

f ls venta se espera hosta el vencimiento de 1a emisidn
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pata su vents

Pl .
Compra-venta en el mercado secundrio.— Tienen la opeidn de
adquiri;.;‘éender seglin sea el caso,inscrumentos que per~
tenecfan a otros duefiocs o sea es la rotaciﬁn-o paso del

instrumento de una mano a otra.

1 ol

Reportos.- La ley Generel de Tftulos ¥ operacioncs de Cré-

dito,define repoftu en su artfeulo 259 ;

" En wvirtud del reporto,el reportader adquiere por
una suma de dinere lo propiedad de tfitulos de
crédito y se obliga a transferir al reportado la
propiledad de orros tantos tfrulos de la misma es-
pecie en el plazo convenido y contra reembolso del
mismo precio,mfis un premio. El premio queda en bene-
ficio del reportador,salvo pacto en contrario. El
reporto se perfeccionard por la entrega de los

t;:ulos ¥ por su endoso cuando sean nominativos '

Caracterfsticas :

=~ Debe constar per escrito
- Expresar nombre completo de reportado y reportador
= Clase de tftulo dado en reporte y sus datos hecesa=—
rios para su identificacidn
- =~ Término fijado para el vencimiento

= Precio,premio pactado, o manera de calcularlos
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Las aperacicnes de reporto,se realizan por un cliente de una
Casa de Bolsa que ndqulere de estd los tXtulos a un precio

pactado ¢on ella revirtiendo la operacion al mismo precio

en determinada fecha futura, El reportador,que es la Casa
de Bolsga,paga al reportdo { el cliente )} un premio que cona=
tituye un rendimlento. E1 Plazo al que pueden celebrarse eatas

operaciones va de 3 a 45 dfaes pudiendo se renovables,

Préstamo.— Son los cetes propiledad de inversionistas que son
dados en préstamo a las Casas de Bolsa, las cuales urilizan los
tftulos asf adquirides para hacer ventas de los mismos o
reportos sobre ellos.Por tales operaclones las Casas de Bolsa
cubren a los inversionistas intereses que gunque usualmente

son teducidos,permiten a4 Ztos ohtener rendimientos adicionales.

Mecdnica:

= E1 objeto de los pristamos es evitar quedar en posiciin
corta de certificados, No pueden hacerse prestamos cntre
Casas de Bolsa ni se podrin vender al Banco de Mixico los
cetes provenientes de un préstamo.

- Debetll determinarse el plazo, aunque sea prorrogable

~ En caso de no devolver los cetes pactados, la Cass
de Bolsa deberd cubrir un 6% de interes anual adi-
cionnl por el lapso que dure la mera.

- Se podri devolver a eleccfon del prestador cetes de
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otra emisién, o el volor nominal al vencimiento.

- Completa liquidez para comprar o vender,es necesario
solamente pactar la operacfon con un dia de antici-
pacisn.

= No existe rendimiento fijo ni seguro,la utilidad se
obtiens cuando se venden los cetes que se compraron
con anterioridad

= El precio ests dade en tasa de descuento anual.

- La cantidad mIinima de inversidn varfa de acuerdo a
la Cnsa de Bolsa

- Lo inversidn en cetes puede durar desde uno hasta 180

dfas,

Se manejan bajo un mecanismo mixto de operacion,consistente en
efectuar las transacciones entre los intermediarios y la clien-
rela fuera de Bolsa, lo que permite manejar un grén nimero de

ellos. Asf mismo, se realizan operaciones entre agentes,

Todas las transacciones c¢on cetes SBe realizan dnicamente en
libros,como asientos contalbes, ya que los valores no existen

fisicamente,

FORMULAS

PRECIO DEL INSTRUMENTO PauwN({I1-Dxd)
360

P = Precio del cete
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VN = Valor NHominal
D = Taga de descuento (%)

d = Dfas al vencimiento

Ejemplo :
Calcular el precic del cete con tasa de descuento de 44.93% a 91 dfins

de su vencimienta.

VN = 10,000
D= 44.93 % Pewl0,000 (1 - !.44932 x_(91) ] = B.8B64,27
d = 9l dfas 360

Taga de Rendimiento

R = Tasa de rendimiente

D = Tasa de descuento ko= D
1 =(D) = (d)
d = Dfas de vencimiento 360
D= 44,923
R = LG49] = 50,692
d= 91 dfas U= L5493 x 917360

+ +

Cuando hacer un cambio de emisidn

Alterpativa 1 ;

Inversién de § 10,000 millones de cetes con 30 dfas al 702 anual

¥ expectativa de bojm en tasas.
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El sigulente mes invertimos en la nueva emlsidn de cetes a 60 dfas

a una tasa de 50X anual.

Primeros 30 dias :

10,000 + ( 16,000 x .70 30 )} = 10,383
360

Siguientea 60 dfas

10,583 + ( 10583 x .50 x 60 ) = 11,465
: 360

Rendimiento total en 90 dfas :
11,465 - 10,000 x 360 = 58.61%
10,000 S0
Alterpativa 2 :
Inversidn de 10,000 millones en cetes nuevos con 90 dfas de vida

al 65% anual.

10,000 + ( 10,000 x .65 x 9 ) = 11,625

360
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CUADRO E

Curvas de Rendimiento

Rendimienteo tiendimiento

] Y

Plazo Plozo

Positiva Nepativo

Estable Inestahle

Rendimlento Rendimlente,

N
) \\\\\\’/’/’/’ )

Plazo Plazo

Mixta Horlzontal

Expectativa de cambio Cambios neutralizados de expectn-
tivas y hechos



Tasas equivalentes

Tasa pagadera mensual 3

Inversidn de § 10,000 a 6 meses al 60X anual, pagadera mensual ¥y

reinversidn de intereses a la misma tasa @

Tasa mensual = .60 x 30 = ,05

360

PERIODO CAPITAL AL INTERESES CAPITAL MAS INTERESES
PRINCIPIO AL FINAL DEL PERIODO

1 10,000.00 500.00 10,500,00

2 10,500.00 525.00 11,025,.00

3 11,025.00 551.25 11,576.25

4 11,576.25 578.81 12,155.06

5 12,155.06 607.75 12,762.81

6 12,762.81 638.14 13.400.95

Total capital mis intereses § [3,400.95
Tasa pagadera al vencimiento :

Una inversién de § 10,000 a seis meses en un pagaré con rendimiento
al vencimiento a una tasa del 68.02X anual :

10,000 + 10,000 x .6802 x 6/12

10,000 + 3,401

lJ.ﬂbl.OO
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[ 1+ .60 x 30 ] -1 x 360 = 6802

360 18

R'» [ 1 +RxPL) -1 x 360
360

o]

Donde

R = Rendimiento conocido

PL = Plazo de ln tusa conocida

PL* = Plazo de la tasa equivalente

R' « Tasa equivalente .

5.1.3,3, Aceptaacione Bancarias

Una aceptacldn bancaria es un titulo valor nominative,que se docu-
mentad como una letra de cambio; y se giva por una corporacidn a
favor de un banco, Tienen el propSsito de establecer un instrumentp
para financiar las necesidades de recursos de la pequeiia y mediana

empresa.

Generalmente se emiten por empresas pequefina y medianas bajo su
propia orden, ¥y son aceptadas por Instituciones Naclonales de
Crédito basdndose en los créditos que &@stas conceden & laa em~

presas a través de las Casas de Bolsa.

El banco aceptante asume la responsabilidad de pagar el crédito, ya

que las acepraciones quedan endosadas en blanco bajo su poder; ze
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descuentan en el mercado de dinero y los fondos se acreditan a la

cuenta del cliente,

Cada emisidn tendrd su propio plazo, sin exceder de 180 dfas aunque

ge recomlenda que Este gea entre 30 vy %0 dfas,

Se liquidan a 24 hrs de su operacldn

El valer nominal de cada aceptacién bancaria se ha fijado en $ 100,000,00
Emisor : Enmpresas pequefias ¥ medianas

Ventajas para el emisor:

I.-~ Son un mdeio de captacién de recursos mis econdmicos que
los préstamos bancarios.

2,- Es un instumento dgil y de buena negociabilidad

3.~ Evits el porcentaje de reciprocidad que es exigible

en cuenta corriente a los criditos directos.

Ventajas para el inversilonista:

L.~ Crear fuentes alternativas de inversién

2,~ Dar rendimientos con bajo riesgo.

Para que una aceptacidn bancaria sea negociable se neceaita que:
- Egt& por eacrito y firmada por el girador o emisor
~ Sea pagaderd4 a un plazo determinado

- Contenga una promesa incondicional de pago
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- Sea pagadera a la ovden del Beneflclario.

= E1 beneficio ( Banco ) debe nombrarse

Estos instrumentos evictan 2 las empresas tener que aceptar la reci-
procidad que exigen los Instituciones de Crédito en sus préstamos
en cuenta corriente , con lo cual las actividoades productivas ob-

tienen recursos @ uUn MeNOT costo.
Custodia : 5.D. LKDEVAL S.A.de C.V,

Rendimiento : Diferencial entre el precio de compra bajo par y el

precioc de vanta o valor de redenclén.
5.1.3.4 Papel Comercial

Es un pagaré,sin garantfa especifica emitido por una empresa de
reconocido criédite y cuyas acciones estén inscritas en el Regis;
tro Naclonal de valores de la Comlsién Nacional de Valores y en
Bolsa Mexicann de Valores. El plazo depende de las condiciones

en el mercado, y podri fluctuar entre 15 y 9| dfag
Objecivos:

Financiar el capital de trabajo del emisor y abarstar el costo de
los recursos obtenidos.

La inscripcidn en el HRegistro Naclonal de Valores y en la Bolsa
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Mexicana de Valores es ncrualmente el tinico requisito indispenzable
para la emisidn de papel comercial; siempre y cuande las accloaes
del emisor estén inscritas en dichas inutituciones y estén reco~

nocidas.

Lns‘;entAjns para 165 inversionistas son :
a) Crear [uentes alternativas de inversiSn v establecer una
competencia deseable entre los Instrumentos existentes.
b) Ofrecer nuevos instrumentos a cortos plazos con rendimi-
entos atractivos.
e} A trnvéé de su oferta y demanda se establece un indica-

tive del costo del dinero a corto plazo,.

Rendimiente : Diferencial entre el precio de compra bajo par, ¥

el precio de venta o valor de redencién

Deben ser emitidos por importes minimos de $ 100,000.00 o milti-

plos de esta cifra en moneda nacional.

La amortizacidn de los pagos se hard n los 91 dfas y no antes de
eate plazo. Es un pagaré que no causn interés ya que su rendimien-
to de da en base a la diferencia entre su precio de colocacidn y

su precio de amortizacidn,

El mercado de papel comercial proporciona una posibilidad menos

costosa que el préstamo comercial bancario.



5.1.3.5 Papel Comercial Extrabursitil

Otra forma de obtencién de fondos a corto plazo consiste en vender
una serle de sus pagavés propilos, extendidos por cifras convenien—
tes o promesas de pago obtenidas por el prestatario de los clientes
en satisfaccidén de un acuerdo, en el Mercado libre o por medio de

los negociantes de papel comercial,

Emisidn de Papel Comerrcial Estrabursdcil

Cuande una compaiila desea emitir su propio papel comercial se
dirige 2 un negociante en est clase de papel,suninistrandole sus
estados [inancleros y las informacldn adiclonal que pueda necesi-
tar. 51 el negociante, despues de hacer una Inveastigacidn minuci-
osa decide que el papel le conviene,se ofrece a4 comprarla con un
descuento que estd de acuerdo con la tasa del mercado,o bien pue~
de ofrecerse a venderlo a base de una comisifn.Esta varfa segln el
riesgo aplicado,segiin la dificultad que presente su venta y segin
la competencia que exista entre los ncgociantes de esta clase.
Por lo gencral el negociente compra el papel direc?amen:u descon~
tindolo a la tasa corriente del mercado mis su comisidn por mane-
jarlo., A veces se¢ protege contra una alza posible en el mercado
comprando el papel a base de una tasa abierta,fijandose ln tasa

efectiva de descuento a la compaiila emi{sora al venderse el papel,
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Algunos prefleren la compra directa a base de la tasa abierta. Sin
embargo,en un mercado diffcil, las compaiiias ponen a veces su papel
en manos del comerciante para que lo venda gradualmente a medida

que surgen oportunidades,procurando.asf asegurarse fondos con ante-

lacidn a la fecha en que se necesitariin efectivamente.
Valor Nominal ; sin valor nominal especIfico
Plazo ; Entre 15 y 9! dfas

Garantfa ; Carta de Crédite de un banco nacional o valores bursficiles

comunes.
Cotizacidn: Tasa de descuento

Rendimiento : Diferencial entre el precio de compra bajo par y el

precio de venta o valor de amortizacién.
Custodia : Fideicomiso

Lo diferencia entre el cete y la aceptacidn bancaria; una vez por
afio se tiene que proparar un prospecto de emisidn, con datos ope—
rativos y financieros del emisor, esto debide a no contar con una

garantfa expliclra.

Su operacidn por las Casas de Bolsa queda reglamentada por la
circular 10-13 de la Comisidn Nagdonal de Valores del I8 de

diciembre de 1984
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5.1,3.6, . Papar@s de la Tesorerfa de la Fadaracién

Los pagafes son tftulos de cr&dito al portador denominados en moneda
extranjera, a través de los cuales Be establece la obligacifn del

Gobierno Federal de pagar una cantidad de dinerc en moneda nacional.
equivalente al valor de dicha moneda extrnjera, en una fecha previa-

mente determinada.

Los adquirentes de estos instrumentos pagardn su valor en ddlares
de los Estados Unidos de Norteamérica al tipo de cambio controladeo
en pesos mexicancs y los redimirfin de acuerdo a la cotizacifn del
dilar que indique el mercado controlado en la fehca correspondiente
racibiendo su equivalente rambién en pesos mexicanos.

El Banco de México estarfi encargado de colocar los pagarés a

través de las Sociedades Nacionalea de Crédito y de las Casas ’

de Bolsa,asf como llevar a cabo por cuenta del Goblerno Federval

la redencién de los mismos y,en su caso,el pago de intereses.

Atendiendo al concepto antes enunciado,podemos concluir que les

clementos que caracterizan o los Pagafes son los sigulentes @

~ TItuloa de Cr&dito,
= Al portador

- Pagarlos en moneda nacional
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Valor Nominal.- El valor nominal de los pagafes seri de 1000 dSlares
de los Estados Unidoe de América , o miltiplos se esta cantidad,

amortizables en una socla exhibicidn.

Plazo.-~ Hasta de un aifio. Cada emisidn tendrf su propio plazojsim
enbargo,se previf que para las primnras-emisiones el plazo habrd
de ser de seis meses. Las emisiones a menos de sels meses serén
colocadas a descuento y aguellas que sean a mayor plazo podrln

devengar un inter&s fijo.

Rendimiento.— La S,H.C.P. determinarf en qué casos los pagafes
devengardn intereses. Sim embargo los inversionistas tendrfin otra
alternativa de obtener rendimientos,conforme al deslizamiento del
peso frente al dSlar. En un sentido estricto,desde un punto de

de vista tfc¢nico esta utilidad no corresponde o un rendimiento,

sino _a una ganancin de capital.

Las operaciones entre Casas de Bolsa se celebravin en el piso de
la Bolsa Mexicana de Valores, lo cual permitiri establecer un

eatrechc contcto entre la oferta vy la demanda de los pagafés.

Al igual gue los cetes habrfn de permanecer depositados en el
Banco de México,por lo cual nunca se recibirdn ffsicamente por
los inversionistas,ya que las operaciones se manejarfin en libros
y el Banco de MExico llevari registros de lag operaciones gue

realicen las Casas de Bolsas y las Sociedades Naclonales de
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Cré@dito y &£atas a su vez llevarin su registroc y cuentas a su clien-

tela.
Objetivos :

- Fomentar al ahorro

~ Ofrecer a loa ahorradores una gama mids amplia de_ins:rumentas
de inversidn

-~ Obtener recursos para financiar el gasto piiblico

~ Frenar la compra de dflares americanos por parte de los
inversionistas

- Evitar la fuga de capitales al extrantero

= Propiciatr el retorne al ponfs de capitales que se

encuentran invertidos en bancos del extranjero
5.1.3.7. Oroc y Placra

En el Mercado de Valores tambi&n se realizan operaclones con meta-
les preciosvs siendo la unidad de medida para el oro, el cente-
naric y para la plata, la onza troy amonedada exclusivamente,

cuyo precio se establece por el libre juego entre la oferta y

la demanda,manteniendo una relacidn pero sSlo de referencle,

con las cotizaclones internacionales y nacionales de tipo oficial.

Para la compra o venta de centenarios se ha establecido como
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minimo dentro de la Bolsa la cantidad de 5 plezas . Para onzas troy
de plata el minimo serd de 200 piezas. Por encima de estos minimos
las cantidades tendcdn gue ser miltiple de cince, en el caso de
centenarios y de cien en el caso de las onzas troy de plata, por
los que toca a operaciones directas entre Casas de Bolsa y piiblico
no cubre comisiones por las operaciones " en ventanilla ", que
realiza con oro ¥ plata amonedado, El precio al que conviene
comprar o vender con las Casas de Bolsa es el que tiene que cubrir

o el gque recibe yn neto.

El plazo durante ¢l cual se lleva a cabo la liquidaclsn de las

opetvaciones de oro y plata es:

a) El dfa hiibil inmediato sigufente al de la contratacidn
respectiva, cuando las operaclones se realicen en el
piso de la Bolsa.

b) Al momento de la contratacidn y en el mismo lugar cuando

las operacicnes de realicen en ventanillas.

El piiblico estd en posibilidad para una myor facilidad y seguridad
de reallzatr operaciones de compra-venta sin necesidad de manelar
Efsicamente lus piezas de oro y plata utilizando para este fin los
servicio se custodia que ofrece el INDEVAL,de esta formn,so0lo ma-
nejan fichas de depdsite , vilidos para retirar fIsicamente sus

plezas da oro y plata,cusndo asf lo deseen.



CAPITULO VI

MERCADO DE CAPITALES

RENTA FIJA
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Dicho mercado esLd formade por un cenjunto de oferentes y deman-
dantes de recursos o fondos para el financiamiento a mediano y
largo plazo,que por lo general se aplican e expansiones e inver-

siones en activo [ijo que generen en un futuro maynrés ucilidades.

Antes de proceder a entrar en materia,es necesario conocer los

gilguientes elementos:

Rendimiento.— Bepeficio éue producen las inversiones en valores,
tanto en renta fija comeo variable,llamdndose intérea cuando es
producido por instrumentoa de renta fija como en el casc de las
obligaciones, ¢ bien de dividendos cuindo es producido por acci-
ones,insttumento del sector de renta variable, Concluyendo es la
compensacidn que el capitalista recibe por la ceslSn a otros de
su dinero durante un cilerto perfodo de tiempo o la utilidad que

proporciona una inversidn en valores.

Liquidez,.~ Facilidad de algunos bienes,tfrulos o valores en los que
ge ha invertido para convertirse en dinero en efectivo mediante

su venta,siendo escasa-en el sector de renta variable por tener

un pequefic grado de bursatilidad, ocurriendo en Forma inversa

en el sector de renta fita, En otras palabras e¢s la acumula-

c¢i8n de activos o disponibilidad de pasivos que pueden ser
convertidos inmediatamente en dinero, Este factor estd muy

relacionado con el tercer elemento.
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Riesgo.~ Es la difercncia entre los [lujos de caja reales y los
esperados.Estd asoclado al plaze ya que el rlesgo se lncremen-—
ta con el plazo.Este es Importante cuvande no puede evitarse

por medio de la diversificacidn,pero no debe nlyidarse que
quien decide el grado de riesgo a tomar es el Inversionista,

sl @sre prefiere asumlr menor rieggo tendrd menos rendimiento

¥y viceversa.

Es muy importante debido a que la gran mayorIa de los parti-
cipantes son instituclones que busean operar siempre con la
mixima seguridad posible, Existon variables que conforman 1f-
mites Aceptables de acuerdo a las necesidadea y polfticas de

cuda inversieonista,

Por 1a conjugncién de estos factores se dan los dos sectores

en los que se divide este mercado:

= Henta fija

« Renta variable

Renta fija .- TItulos emltidos en serle teniendo como emisor a una
personn moral, obteniendo el derecho a recibir un interds fijo du-

rante el plazo de redencfon,previamente escablecido en la emisidn.

El concepto de "fija" ha cambiado reclentemente,pues con frecuencia
los rendimlentos ya no son [fJos sino que estiin indexados & otros

factores,por ellos se les denomina de renta preconocida.
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Renen Varinble.- Conjunto de valores que una emisora { persona mo-
ral), cuye rendimiento no se conoce e inclusive puede no existir
ya que dependerd de la situacifn que tenga el instrumentc que se

est& manejando.

Los instrumentos que moneja cada sector dentro el mercdado de

capitales son

~ Obligacianes
= Potrobonos
Renta Fija o =~ Bonos
Precono:ida - Bonos del Goﬁierno Federal para
el pago de la indemnizacid ban~

caria.

- Acciones

. - Certificados de Aportacisn
Renta Variable
Patrimonial
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6,1.1. Obligaciones

Titulos valer que representan una parte proporcional de un c¢rédito
colectivo concedide a una empresa organizada como una sociedad
andnima, Estos tftulos contlenen la promesa por parte de la em-
presa{ emisora } de pagar a sus poseedores en los plazos prees-—
tablecidos una determinada cantidad per concepto de interases,

los cuales son calculados sobre el monte del capital sefialado

en los tftulos » de restitulr ese montc mediante amortizaciones

convenidas.

La Ley General de Tftulos y COperaciones de CrZdito las define como
el titulo de crédito que representa la participacidn individual
de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad

anénima.
Segdin la garantfa que las respalda, las obligaciones pueden ser:

Prendarias.— Aquellas que estlin parantizadas por un derecho real
constitufdo sobre un bien mucble ennjenable,para garancizar el

cumplimiento de una obligneidn ¥y su preferencia en el papgo.

Hipotecarias.~ Estos valores son emitidos por socicdades and-
nimas y estlin parantizados por unn hipoteca que se establece
sobre los bienes de la empresa emlsora,incluyendo los edifi-

cios,maquinaria,equipo ¥ activos de la sogiedad, la cual debe-
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ri ser superior al monto de crédito, a fin de poder realizarla sin
grandes dificulcades y a un precic atractivo en caso de que la emi-

gsora no pueda pagar el monto adecuado.

Quirografarias.- Son tfrtulos valor nominativos emitidos por socledades
andnimas ( no crediticias ) ,estdndo parantizados por la solvencia econ-
némica y moral de la emﬁresa,aolvencia respaldada por todes los bilenes
y ;ctivoa a excepcidn d; agquellos que conforme a la ley no son embar-

gables,

Fiduclarias.~ Son aquellas cuya garantIa estd constitufda por un f£i-
delcomiso,figura jurfdica por la cual una persona f{sica o moral des-
tina ciertos bienes o derechos a un fin 1lIcito y determinado,en bene-
ficio propic o de un tercero,enconmendindole la realizacidn de dicho

£in a una institucidn fiduciaria.
Caracterfsticas 3

Tasa Flotante: Tasa de Interes que rige durante la vida del cupdn

y es renovable mensualmente
Emisor.- Empresas inscritas ¢ no en la Bolsa Mexicana de Valores

Cupdn.- Parte desprendible de un titulo valor contra cuya entre-
go se pagan dividendos en efectivo,intereses,dividendos en aceci-

ones,0 blen se ejercen derechos de split o canje.
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Perfodo de Gracia,- Variable, a partir del cuarco,quinte o gsexto

semestre.

Valor Nominal.- Aquél que figura cn el tftulo., En este caso es de

§ 100,00
Plazo.-~ Entre 4 y 20 afios

Valor de Mercado.- Depende de la interaccidn de la oferta y la deman=-

da,

Amorcizacidn,- De upa sola vez por sortec o en forma proporcional.

Pago de interés.- Es el tanto por clento fijo que sobre el monto
de un capital y eu uso paga periddicamente el duefio o tenedor
del mismo, enh este caso es mensual,bimestral,semestral., Bajo 1a

modalidad de un afio comercial ( 360 dfas )
Liguidacidn.- 48 horas tanto a la compra como a la venta,

Interes corrido.- Parte del inter&s que corresponda al lapso
transcurrido desde el vencimiento anterior hasta la fecha de

adquisicidn del eltulo.

Al adquirir una obligacidn, el inversionista no compra,como ocurre
con las acciones una parte de la empresa; lo que estd haciendo es
prestarle dinero a la emiscra. Esta por los recursos rccibidu;,
emité wna obligacidn,garantizada por hiporeca o por la firma y

prestigio de la empresa.
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Las obligaciones tienen fecha determinada de amortizacién,asf una
inversidn en estfis,representa la oportunidad de recibir un rendi-

miento anual y de recuperar la totalidad de los recursos invertides

cuando las obligaciones se amorticen

En el mercado de renta preestablecida o fija,el inversionista nhe
enfrenta los riesgos de las fluctuaciones en los precilos que sf

tienen las ascclones;tampoco el de recibilr rendimiento segiin:las

actividades de la empress sino dan un rendimiento ¥ recuperacidn

total de lo que se invirtid

Ademfis de las caracteristicas antes mencionadas tienen un atractivo
adicional,la posibilidad de cotizar en bolsa conforme se acerca su
fecha de amortizacidn.

La Ley manda que todes las emisiones de obligaciones deben represen-
tar los intereses de los obligaclonistas por un representante comin
que puede Rer cualquier persona o institucidn que para tal fin esté

autorizada.
Ejemplo del calculo del rendimiento de intrumentos de renta fi}a con
cupoles:
Inversitn :
Preclo de compra

+ comisidn X
+ intereses corridos {netos) del cupon vigente

Inversidn total
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Cobro de cupones e intereses:

cobro de upones netos para personas fisicas y brutos para
personas mordales
+ reinversidn de los cupones en cetes

Venta ¢
Precio de venta ( o redencidn )

- comisi&n
+ intereses reinvertidos

Ingreso total

Rendimiento mnualizado:
Ingreso - Inversidn x 360 x 100 » R

Inversidn plazo
Rendimiento pagaderoc trimestral;

[ 1 +R x plazo ].90/plaze - | x 360 x 100

360 50

Interes devengado no vencido.- Es el interés que, aunque ya es un hecho
por el transcurso del tiempo,aun no e8 cobrable.Este interés cobra un
valor muy especial en las operaciones del mercado de valores cuando

se trata de tirtulos de renta {ija, como son las obligaciones,los

petrobonos,los bonos de indemnizacidn bancaria. En todas las trans—
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sacciones que se llevan a cobo con dichos tftulos, el comprador
paga en forma explicita el interés devengado no vencido al ven-
dedor ,deduciendole en su caso,los impuestos a pagar por dicho

interés.

Veamos un clewplo de la compra-venta de una obligaciSn de la
emisora XYZ,5.A. que paga intereses trimestrales o razén de
45% de interés anual y hace 36 dfas que hizo el {dltimo pago

de intereses, La operaocidn se llevd a cabo a § 100.00

Factura del comprador:

100 obligaciones XY2 $ 10,000.00 -
Interés devengado 450,00 -
Impuesto sobre 1a renta 25,20 +
Comisién 25.00 -
Total T10,249,.80 -

Factura del vendedor:

100 obligaciones XYZ § 10,000.00 +
Interés devengado 450.00 +
Impuesto scbre la renta 25.00 -
Comisidn 25.00 -

10,399 .00 +

Obligaciones Subordinadas

Son tftulos de erddito que representan la participaecidn individual
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de sus tenedores de un crédito colectivo constituido &8 cargo de cual-
quicr Socledad Nacional de Cr#dito,susceptibles de ser canjeadas
por C.A.P,8. ( Certiffcndos de Aporctacidn Patrimonial ), de in
serie B, La subordinacidn consiste en que el! crédiro, en el caso
de Mquidacidn de ln emisora,se pagard deepus de haberse cubler-
to todas las demds deudas de la institucidn,pero antes de repar-
tir a los tenedores de CAPS lo gque gquedare del haber socilal. Ahora
bien, estas obligacionus pueden ostentar un cardcter opecional u
obligatoric.Em ambos casos la conversion puede realizarse en
cualquiera de las fechas de pago de interés,sin embargo.la for-
ma o tratamiento de la conversidn depende de la estipulacién

especifica de cada Soeiedad de Crédito.

Podrén ser ndquiridos dnicamente por personas ffsicas de naciona-
lidad mexicana o personas morales de nacionalidad mexlicana, en
cuyos estatutos f{igure la cldusula de exclusidn de extranjeros.
La cantidad de tftulos que se podrin adquirir en una o més
operaciones de obligaclones gubordinadas convertibles, no sera
por mis de 1% del capital pagado de una Sociedad Nacional de

Crédito.

Este 1fmite se aplica., de acuerdo a las disposiclones de cardcter
general que explda la 5.11.C.T.a las consideraclones que para estos
efectos debe ser una sola persona. La Administracién Pablica Para-

estatal, los Gabicrnos de las entidades Federativas y de los Muni-
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ciplos, podridn tener certificados que noexceden el 5% del capital

pagado de la emisora en cuestian.

La emisora podrd expedir tftulos nominstivos que amparan cada uyna
0 mis oblignciohes, ¥ &stas deberin ser nemeradas en orden progtre-
givo de la | en adelante,asimismo estnfﬁn marcadas con el,o los
niimeros correspondientes a las obligaciocnes que cada uno de ellos
repreente,y los tftulos llevardn adheridos 60 cupones nominativos

para el pago de Intereses.

La determinacidn de los intereses se hari a partir de la fecha
de emisidn ¥ en tanto no sean amortizadas,los obligaciones gene-
rardin un interés bruto anual sobre su valor nominal,que le emi-

sora fijarS mensualmente considerndo las sigulentes tasas!

a) La mayor de las tasas de rendimiento neto ofrecidas
para los dep6sitos bancrios constitufdos por perso-

nas fisicas a plazo de 30 a 355 dids.

b} La mayor dec las tasas de rendimiento neto ofrecidas
para los pagarés con rendimiente liquidable al ven-
cimiento por personas fIsicas a plazo de tres meses.

¢} Lo tasa de rendimiento neto de los Cetes a plazo de

%1 dfas.

d) La tasa de rendimiento neto de los Cetes de 28 dfas

capitalizada a 91 dfas.



-1235-

a) La tasa de rendimiento de las aceptaciones bancarias &

28 dfas capitalizada o 91 dfas

Se wlegird la tasa neta mds alta de las cinco y se caleulard una
sobretasa aplicando un factor a la tasa base; se sumard la tasa base
y la sobretasa obtenida,asf la tasa de rendimiento nete de las obli-

gaciones,

La tasa de interes de las obligaciones se revisari cada mes y el
rendimiento se pagari trimescralmente contra la entrega de el

cupdn correspondiente,

Estns obligaciones se pueden convertir en CAPS,pudiendose llevar
a cabo en cualquiera de las fechas de pago de intereses, o sea
desde ¢l tercer mes de su emisidn hasta el mes sesenta,que es

cuande amortizan las obligaciones.

La convarsidn se hard al precie que resulte de promediar el precie
diario,durante los 15 dfas de operacidn de los CAPS que terminarfin
el séprimo dfa hdAbll, antes de la fecha de converslidn y al pro-
medio se le restard el 252, si la conversién se reallza durante

los primeros dos Aoz, o0 el 20X ge efectiia posterior a los dos afios

de emisidn.
6.1.1.2 Obligacidén Convertible

Es aquella en la que previamente se ha decidido que pueden conver-
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tirse en acciones. Su objetivo cs procurar recursos & las empresas
a través de gpalancamiento,con la posibilidad futura de convertlir
esta deuda en capltal social,permitiendo a las firmas una mayor

capacidad de financiamiento posterior mediante deuda.

Ventajas que ofrecen:

- Planeacisn racional de la estructura financiera

— Posibilidad a las emisoras de endeudarse @ bajn tasn de
interes,dandoc a los inversionistas la posibilidad de
participar en las ganancias potenciales.

= 51 la empresa que requiere de financlamiento considera que
1a corizncidn de sus acciones en el Mercado es muy baja,
no procederd a emitir nuevas acclones ya que si asi lo
hiciere,el monto recaudado por la emisidn serid minima.
Bajo estas cirscunstancias,el financlamiento a través de
obligaciones convertibles le permite a la emlsors reciblr
la cantidad necesaria de fondos,con la posibilidad futura
de convertir la deuda en capical.

- Bajos coaros de capital durante un perfcdo de bajla renta-
bilidad.51 se wtilizaran acciones para financiar, los
precios se deprimirfan consideroblemente. Al implicar obli-
gaciones convertibles se gavantiza un perfodo razonable
(6 a 9 meses) antes de que sean convertidas en acciones

de la compafila.
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Asf actdan minimizando el costo del dinerc en un perfodo
de poca accividad.

- Para ¢l obligacionlsta,estos tltulos ofrecen la ventaja de
asegurar un valor minimo como obligociones comunes en caso
de que el precio de l;s acclones a que se tiene derecho

disminuya.

= 51 el precio de mercado de las acclones es atractivo el
tenedor de la abligacidn opcar& por conversidn,de osta
forma podrd vender las acciones inmediotamente cn el
mercado obteniendo con esto una primo adicional.

- Se facilita la colocacifn de la emisifn, ya que presenta

el inversionista un doble plan de inversion a la vez.

Caracteriscicas

~ 5u emisién es obligatoria para la sociedad al acordar la
eminidn de obligaciones convertibles en acciones

- El importe de su inversison estd limitado por la Ley al
activo neto de la socledad,sefinlado en el iiltimo balan—
ce realizado para ells. El {mporte de la emigidn de estas
acclones puede exceder al activo neto,slempre y cuando se
haga en representacidn del valor o precle de bianes cuya
adquisicidn o construccddn tuviera contratada la sociedad.

= En 1la emislén de acclones en Tesorerfa destinados al canje., no

opera el derecho de suscripcién preferente consignado en
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el artfcule 132 de la " Ley Ceneral de Socicdades Mercan-
tileg "

;hE;'ei ;éu;rdo de emisién se establecerd el plazo dentro del
cuﬁl.u.partir de lﬁ fecha en que sean colocadas las obli-
é&éignes.deﬂe ejercitarse el derecho de conversién.
El'eﬁis;r'posee la facultad de elegir libremente la Epoca
en que ha de regir el plazo dentro del cual ha de verifi-
ear la conversidn,n efecto de que pueda adaptar la opern-

. 1.¢18n & sus necesidades eapecificas,

. = No podrin colocarse abajo de la par los gastos de emisién

¥ colocaclén se amortizardn durante la vigencia de la misma.
Lo anterior es por las siguientes razones :

Los titulos se encuentran en la posibilidad teSrica de llegar a ser
acciones y por lo tanto han de ajustarse a clertas normas dictadas
especificamente para dichos tftulos. Las acciones de la sociedad
anSnimas son partes en que se divide el capital social y represen-—
tan la suma total de las aportaciones de los soclos. Por lo que si
las obligaciones destinadas a ser convertidas en accfones se colo-
¢an por una suma inferlor a su valor nominal,resultarfa de ello
que,sl ser convertidas en acclones,la suma total de estos titulos
representarfa un valor pecunario inferior al representade nominal-

mente antes de la conversidn,
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Daterminacidn del precie de conversién

El precio de onhversidn de las acclones en el nfmero que resulté de
dividir el valor nominal de la obligacidn entre la cantidad de acci-
ones a que se tienec derecho a convertir, O sea es lo que cuesta al
obligacionista suscrihi: cada una de las acciones a que tiene de-

recho contra la entrega de sus tfrulos.

Tambien es el punto en torno &l cual se difieren las bondades o des-
ventajas de las obligaciones convertibles; si el precio es alto,pasa-
rd un tiempo considerable antes de que la deuda se convierta en capi-
tal,provocando con &sto que la emisora no pueda emplear un mayor apa-~
lancamiento y que los obligacionistas no se puedan convertiyr en so-
cios de la emisora.Por el contrario,si el precio de conversidn cs
bajo,ia deuda se convertird en capical casi inmediatamente con las
consecuencias que esteo origino. Ea importante considerar que la
emisidn deberd detevminar un preclo de conversidn que se Bd?p:e a

sus necesidades financieras especificas,tratando siempre que esta

tambien sea ventajosa para los obligacionistas.

En el acta de emialdn deberd aparecer la forman de pactar el precio

de conversidn,
Hay cuatvo formns o métodos para determinarlo:

! .-~ Un precic constante a lo largo del plazo de conversién,

con este método,se le permite al cobligacionista esperar
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todo el tiempo dentro del plazo de conversidn pora
¢anjear su titule converctible por acefones. El tenedor de ls
las abligaciones esperarf hasta que el valor de mercado de
las acciones supere el valor nominal de la obligacidn para
convertir su deuda en copital aunque se podria compensar
ests situaciSn si 1a emisora incorpora una cliusula de
amortizacifn en el acta de emisidn, con esto,la emisora
llama & una determinada cantidad de tftuios para amortizarlos§
cuando el precio de mercado de las acclones es superior al de
conversidn forzande a los tenedores o ejercer la conversidn
AsT lo empress se puede liberar de parte o del total de su
deuda antes de que termine el perfodo de vigencia de la

emisidn.

Cabe sefialar que las clfusulas de amortizacidn anticipada no constituyen
una practics seual en la emisidn de obligacliones convertibles en
México nl en el extranjero,sflo excepcionalmente se podrd incluir
en el contrato, para lo cual el emisor deberd pagar una prima con-
siderablemente alta para compensar cualquier transtorno que ge pudi-

era ocasionar al obligacionista.

2,- Preclo de Conversidn Variable en relacion al tiempo. Cot.
este método la emisorn saca partido de los anteriores au=
mentes en el precle de mercado de sus acclones, sl aumenta

el precio de conversidn conforme para el tiempo,es decir
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disminuye la cantidad de acciones que tiens gque entregnr
por cada titulo convertido,incluso puede obtener un ingreso

mayor por primas en canje de accilones.

J.- Precio de conversidn variable en relacidn al monto can-
jeado, Para adoptar este método,la emisora deberd conocer
con preclsidén sus necesidades de capital para poder planeari
un precic de conversidn mis bajo para aquellos cobligacicnistas
que deseen efectuar el canje,hasta alcanzar la suma de capital
degeado por la emisora.
Para que este método sea funcionhal,la emisora debe implan~
tar un sistema eficiente de informacidn en relacidn al monto
de acciones convertidas.para que los tenedores [inquen opor~

tunamente sus decislones,

4.= Precio de conversifn wvariable en relacidn al tiempo y al
monto canjeado.~ Este método puede utilizarse cuando a la
socledad le interese obtener determinadas sumas de capital
en terminos de tiempos previstos con exactitud,dando un
precio especial a aquellas personas que conviertan sus
obligaciones en acclones dentro del perfodo anticipado y

hasta alcapzar la suma necesitada.

De los métodos anteriormente expuestos, el que goza de mayor popu-
laridad entre las emisoras es el que implica cambios en el precio

de convetrsi&én en relacidn al tiempo, esta popularidad vadica en
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que es el miis ficil de comprender por el inversionista en renta

fija,agilizando asf la colocacién de la emisidn.,

En los métodos anteriores se considerd el supuesto de que la emisora
le urge transformar su deuda en capital, pero también pudiera darse
el caso de que la empresa prefiera mantener pasivos durante un lap-

so largo,asto lo podrfa lograr en dos formas:

1.~ Puede retrasar el inicie del perfodo de canje hasta el mo-

mento en que lo crea conveniente

2,~ Puede escipular un precio de conversidn elevado en relacidn

al precio de mercado de las acciones,con éato, el obliga-

cionista tendrd que esperar que el precip de las accio~-

nes en el mercado evolucione favorablemente. La mejor

alternativa es €sta, ya que de otra formy se desentuy-

siasma a los posibles adquirientes de estas obligaciones.
La fijaclén de los precios de conversidn me puede establecer aten-
diendo a tres criterios:

a) Valor Nominal
b) valor de libros

¢) Precio en el Mercado
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Valor Nominal de las aceiones

Con este criterio, una obligocidn convertible con valor de § 50,00
canjeado por 10 acciones con valor de § 5,00

51 la accion no tuviera vslor nominal, se canjeard al valor que
resulte de dividir el capital social entre el nimero de acciones

que lo represnten

Este sistema es muy irreal ya que al valor nominal de la accifn es
una mera cifra que generalmente no tinen relacifn con el valor de

mercado del mismo tIitulo. Este sistema es poco utilizado,

valor en libros de las ccciones

Al colocar el precic de conversldn de acuerdo a este criterio,el emi-
sor plensa que serf injusto para los accionistas existentes al per-
mitir que muchos inversionistas obtengan accjones a través de la con~
versisn de obligacifones,a un precioc menor nl del valer en libros de

cada una de las acclones.
valor de Mercado de las Acclones

Se debe analizar la razén preclo-utilidad a que generlmente se co-
tizan las acclones,pudiendo con este tratar de preveer el precic al
que pueden cotlzarse en el momento de realizay ¢l canje de las

obligaciones de acuerdo con el crecimiento de las utilidades que
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se pienda vaya a lograr la sociedad con lus fondos ohtenidos coan la

emisidn.

Considero que este criterio es el mis adecuado para planear el precio
de conversidn,ya que es el dnico que representa el poder de generar

utilidad de la emisora.

6.1.1.3 Modelo tedrico de las obligacicnes convertibles

a) Con una tasa de descuento sobre el precio del Mercado de
las acclones al tiempo de conversifn. Este descuento se
fija o establece al momentc de emitirse la oblipacidén

convertible.

b) Fijando un precic de conversidn que es equivalente al
resultado de dividir el valor nominal del titulo entre
el nimero de acelones que se obtendrfan contra la en-

trega del mismo.

Este precio de conversidn se fijara tambien en el momento de emi-

tirse la obligacifn.
Analisls tedrico:

El precio de conversifn se obtiene :

PC = PM (1 ~ TD ) PC = Precic de Conversion

PM = Precio de Mercado

TD = Tosa de Descuento
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El procio de copversién nos da origen al concepto da tasa de con-

versidn que se puede definir como :

TC = Tasa de Conversidn
TC = VN
PC

PC = Precio de Concersidn
VN = Valor Nominal de la
Obligacidn

Las obligaciones convertibles presentan las caracteristicas conjuntas

de obligaciones y acclones,ya que todo inverslonista eaperard obtener
interesea asf como ganancias de capital y los Intereses estardin repre=-
sentados durante la fecha de obligacidn haste ser amorctizada,fecha en la
que deberd tomar la decisidn de rcalizar la conversidn y realizar la

ganancia de capital.

El valor de conversién ( VO ) es equivalente al nimero de acciones
recibidas en el dfa de conversién (TC ) multiplicado por el precio

de Mercado ( PM ) vigente cse dfa :
VO = TC x PM
Ejemplo 3

S5¢ emliten obligacipnes convertibles con un valor nominal de $ 200.00
cada una, se pagarf una ctasa de intepés del 452 sobre este tfrule.
La vigencia de la emisién es de 5 afios.Los inversioniatas podrin

optar por la conversidn en el Gitimo mes de cada afio,sl asf lo
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consideran conveniente previa notificacidn, El valor de amortizaeidn
(V&) es igual al valor nominal {VH). El preciuv de conversifn de las
acclones se considerd como un 10% menos del preclo de mercado en el

dfa de la conversidn.

VN = NA = 200.00

1 = 45%

I =200 x .45 = 80
D = 10%

n = 5 afios

Suponnemns que el precio de mercado de las acclones en clerto aio

"t" es de § 80.00

PM = BD PC = PM { | = Th )
80 (1 - .10}
=-§ 72.00

TC = VN = 200 = 2,77
PC 72

Hos indica en este caso,que por cada obligaclén se tendrd derecho

a 2,77 acclones

El valor de conversidn de esta ohlipncidn, sl se ecjerce el derecho

de conversifn en el perfado "t" serfa :

VC = TC x PM
= 2.77 x BO
= 221.60
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Aqul veremos que el valor de conversidn es mayor al valor nominal

por lo que segurawente el inversionista prefiere convertir:

Ve = 221.60 ] VN = 200.00

6,1,1.4 Propecto de emizién de obligaciones convertibles

La empresa "C" requiere recursos financieros por § 100,000.000.00

{ Cien millones ) para la cual emite obligaclones convertibles en
acclones.Por lo que ¢l monto de la emisidn serd de § 100,000,000.00
dividido en 20 series ordenadas en secuencis alfabeticn de la A a

la T. cads serle importardi un décimo de la deuda total, o sea:

100,000,000 = 5,000.000.00
20

Cada serie,con un valor nominal de § 100,00 cada obligacidn. Las
obligeciones estén Arrupadas en tItuleos de 10 obligaciones cada una,
Estas obligaciones serfin de de serie diferente,lo emisidn tendrd una

vigencia de 10 afios.

Cada tftulo llevard adheridos 40 cupones para cobro de intereses en
forma trimestral y nueve recibos para cada una de las amortizaciones

anuales,la dltima amortizacién se hari entregando el ctftulo,

El interés se caleulard sobre el monto sin amortizar. La tasa de in-

teres de los cupones serd de 25X,
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Las obligaciones seran amortizadar anualmente,empezando con la seric

A y finalizando con 1la T, a su valor par o en su defecto,mediante
converg;&qrpn acciones ordinarians de la emisora.

Los nhliéucionistas podrfin optar por convertir durante los cinco dias
hibiles precios & lo fecha de amortizacidn de las obligacicnes,es decir,

habrd diez perfodos para converszidn.

La fecha de amortizacisn serd : el primet lunes del mes de febrero de
cada afio. El perfodo de conversifn inicilarf el Gltimo lunes del mes

de enero de cada afio.

Los obligacionistas podrfin canjear el valor nominal de la obligacién
por acciones,con un precio de conversidn determinado,con una tasa de
descuento de 25% sobre el promedioc del precio de Mercado de las accio-

nes de los 10 dltimos dfas antes del inicio del perfodo de conversidn.
Ejemplo :
bfes prevics al inieclo del perfodo de conversisn

Precio de mercado |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
’ 50 55 60 57 55 45 40 SO 45 52

Promedio aritm@tico del precie de mercado de las acciones:

PA = 50+55+60+57+554+45+40+50+45+52 = 50.90
10

PC = PM (1 =D )
= 50,9 (1 - ,25)

PC = 38.175
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TC= ¥ w100 = Z.61%
3817

El obligacionista que ejerza su derecho de conversidn,reclbird por

'

cada obligacidn 2 acciones y para el .61% optard entre:

1) Recibir en efective al amortizacidn correspondiente a .619

de accidn , o Bea i
619 x 38.175 = 23,63

2) Pagar a la emisora la cantidad faltante para adquirir 1a

tercera acclon, esto es! i e
(1~ .619 ) x 58,175 = 14,54

Cuando el valor de conversidn para cada accidn,sea inferior al valor
que resulte de dividir el capital social suscrito de la emisora entre
el ndmero de sus acciones en cireculacidn, el obligacionista podrd

cjercer el derecho de conversidn al valor resultante de la division.

Las cbligacionesa convertibles "C" podr&n ser adquiridas por !

- Personas ffsicas o morales de naclonalidad mexicana ¢

extranjera.En caso de ser extranjeras no tendrin el dere-

cho de conversidn.

- Instituciones de Crédito de Seguros
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6.1.2 Bonos

Bonos del Gobietno federal para el pago de la Indemnizacfdn

Bancaria

Valor emitido par una empfesa o por el estado, que conscituye la
evidencla formal de una deuda.lo cunl el deudor { emisor } se com-
promete a bagnr al acreedor { comprador ) a un decerminado plazo,

wis incereses que dicha deuda genere.

Son un instrumento creado por el Goblerno Federal para el pago dei
la Indemnizacidn a los ex-accionistas boancarios.a rafs de la gobler—
nizacién de lo Banca, Be emirleron por la cantidad necesaria para
cubriv la indemnizaclén, wis los intereses correspondientes del

1¢ de geptiembre de 1982 al 31 de 2gosto de 1983,ademfs del in-
teres puede obtener una ganancla adicional; que se obtendria de

la diferencia entve el importe degsembalsado al adquirir el bono

¥ el monta recibido al enajenarlo.
Caracteristicas:

Emisor: Gabierne Fedeeal n través de ia 5.H.C.FP.
Plazo: 10 afies

Valor Nominal : § 100,00

Tasa flotante: Trimestralmente
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Cupones ¢ La vigencia de cada uno es de 90 dfas

Amortizacién: En pagos anuales,la primera el 1? de Septiembre de
1986,1os primeros seis pagos serfn de 14X de su valor nominal,el

septime de L6%.

Intereses: Las tasas y en su caso las sobretnsas que devengarﬁﬁ los
bonos serdn indexadas al promedio aritmetico de los rendimientos
mEximoa que las instituciones de crédito del pals estén autoriza-
das a pagar por depdsitos a plazo de 90 dlas,correspondientes a las

4 semanas anteriores al trimestre de que se trate.

Garantfa : Directa ¢ incondicional de los Estados Unidos Mexicanos

( Gobierno Federal )

Custodia: S.D, INDEVAL 5.A. de C.V.
6.1.2.2 Bonos Bancarlos de Desarrollo.

Son tftulos de crédito nominative emitdos por la Banca de Desarrollo
con el proposito de captar recursos de larpo plazo que faciliten su
planeacidén filnanciera y fomenten sus programas crediticios dentro de

un marco que propicle el desarrollo ordenado del mercade de capitales.
Valor Nominativo : $ 100.00

Plazo: 3 afios con uno de gracta
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Amortizacidn: Mediante semestralidades iguales sucesivas y vencidas.

Emisor: Bancos de Desarrollo
Garantfa : Sin garantfa especifica

Tasa de referencia : La mayor de @

a) El promedic aritmacico de las tasas de rendimiento de cetes
{ 91 dfas) de las emisiones efectuadas en el pes inmediato

anterior a la fecha de colocacidn,

b) El promedio aritmetico de las tasas de rendimiento da pa-

garés a tres meses en el mismo plazo.

Pago de intereses: Es en forma trimesctral ¥ revisable mensualmente,

Colocacidn ¢ A traves de subasta

Tftulos: Uno pare perscnas fIsicas ¥ otro para personas morales.

6.1,2.3 Bonos de Renovacidn Urbana

Los emitio el Gobierno Federal para pagar las expropiaciones de bienes
inmuebles,realizados a causa de los dafios provocados por el sismo que

afectd la Ciudad de MExico, el 19 de septiembre de 1985.
Caracteristicas :

Monto : Por la cantidad de $ 25,000,000.00 suma tomada de los avaluos de

los inmuebles expropiados.
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Fecha de emisidn : El 12 de Octubre de 1985

Plazo para el pago.~ Diez afios, incluidos tres afios de gracia a par-

tir del 12 de octubre de 1985,por anvalidades vencidas, en siete pagos,

Amortizacifn : Después de 3 afos de gracia, anualidades vencidas en
siete pagos a pattir del |2 ds octubre de 1985.,de modo que cada una
de las sels primeras amortizaciones sea por el L4 del valor nominal

i

y la septima por el 16X, segin la siguiente tabla:

12 Octubre 1989 14%
12 Octubre 1990 142
12 Octybre 1991 14X
12 Qctubre 1992 14%
12 Dcrubre 1993 142
12 Ocrubre 1994 14%
12 Octubre 1995 _16%
100 Z

Tasa de interes 3 Igual al promedioc aritwmetico de lag tasas para
depdsitos bancarios a 90 dias vigentes en las cuatro semanas antetio—

tes a la fechs de cada pago de interescs.

Forma de pago: Loe intereses se pagaran los dfas 12 de enero,abril

Julio y octubre de cada afio
Valor nominal : $ 100.00

Negociabilidad: A pesar de ser tftulos nominativos se inscribiriin
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en al Registro Nacional de Valores e Intermedlarics y cotizardn en

la Bolsa Mexicana de Valores.

Custodia : S.D. INDEVAL 5.A. de C.V.
6.1.2.57 Bonos de Demarrollo del Gobierno Federal

El Goblegpu Federal requiere de recursos a largo plazo parz finan-
ciar proyectos de maduracilén ﬁrolongada acordes con la Planeacidn

Nacional del Desarrollo, y con objeto de captar los recursos antes
referidos y ginultdeamente enriquecer la gama de activos financie-
ros a disposicidn de los inverslonistas,resulta convenlente contar

con un instrumento a largo plazo a cargo del Goblerno Federal.

La S.H.C.P. emitird Bonos de Desarrcllo del Goblerno Federal que
documentarfn cré&ditos en monede naclonal,mismos que representarin
obligaciones generales directas e incondicionnles de leos Estados
Unidos Mexicenos, Las caracreristicas y circulacidn de dichos
Bonos se ajustardn a lo siguiente:
- Sarfin tftulos de cridito nominativos, negocisbles y a cargo
del Goblerno Federal
- El‘valor nominal de cada tftulo serd de cien mil pesos,o
multiplos de esta cancidad

- Se emitiran & un plazo no inferior a un afio
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= Seridn pagadercs en la Cludad de Méxice,Pistritp Federal, en
las oficinas deal Banco de México,por su valor nominal.
- Podréin o no devengar intereses,quadandc facultada la

S.H.C.P, para colocarleos a descuente a bajo par.

- Los montos,rendimientos,plazos,condlciones de colecacién
¥ amortizacidn,asf{ como las demis curacteristicas espe-—
cificas de las diversas emisiones,serin determinadas por
la S.H.C.P., oyendo previamente la opinidn del Banco de

México.

El Banco de México actuard como agente exclusivo del Goblerno Fe-
deral para la colocacidn, compra y venta,redencldn y en su caso,

pago de intereses de los Bonoa de Desarrollo del Geobierno Federal.

La colocacidn de los Bonos podrd efectuarse directamente a cravés

de Insrituciones de Cré@dito y Casas de Bolsa.

Los tftulos se mantendrdn en todo tlempo en depSsito centralizado
en administracifn en el Banco de México,o en la entidad que &ste
indique al efecto,por cuenta de los tenedores.

El depositario efectunrfi todas las transmisiones de los Bonos
nediante craspasos en lans cuentas de depdnito que lleve a los
respectivos depositontes,quedando facultado para transferir en
esta forma la titularidad de uno o mAs de estos Bonos,

En la determinacidn de la emisiones y sus respectivas caracte-
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riaticas, deberdn considerarse las condiciones de los mercados cré~
diticios, las necesidades de financiamlento de proyvectos de desa-
rrollo de larga waduracidn, asl como el objecive de propiciar un

esno desarrollo del mercado de valores.
6.2.2,5 Petrobonos

Certificados de participacidn en un Fidelcomiso constituido en MNacio-
nal Financiera por el Gobierna Federal cuyo patrimonio son los barri-
les de petrdleo crude,calidad Itsmo,que el Gobierno adquiere de Petro-
leos Mexicanos,este petrdleo se cotiza en dilares,lo que le da al in-
versionista un vespalde para su patrimenio ante fluctuaciones en la
situacidn cambiaria.

Se emiten a plazo determinoda,tres afios, plaze en el gque se amortizan
a su valor nominal,mis, g1 asf{ no sucedierd,las gananclas dael capital
que Fe determinsrén de la diferencia que resulte entre el importe a

que se ndqqiriﬁ el petrdlea que respalda los tftulos y su precio de

venta.

Por lo anterlor podamos observar que este instrumento ofrece los si-

guientez atractivos:

- Hoy una garantias a través del Fideifcomisc,de modo que no
podrdn amorcizarse abaje de su valor nowinal,

~ La garontfa,los barriles, dependen de dos factores clave;
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+ Preclo del pectrSleo crudo calidad itsmo
+ Paridad peso-ddlar Por lo que si sube el petrSleo o el ddlar
hay ganancias de capital.

+ Rendimiento trimestral de garantin
Caracteriscticas :
Emisor : El Goblerno Federal,representado por la S.H.C.P,
Fecha de emiaiént: Una o doa veces por aifio
Valor nominal : $ 1,000,00 ¥ § 10,000.00
Pago de intereses i1 Se efectufin cada trinmestre
Valor de mercade Preclo miximo de garantia del perrdleo calidad ltsmo.

Amortizacifn : Serd el que se pbtenga del productoc de multiplicar el nimer
niimero de barriles que respaldan el titulc por el promedio ponderado
del precioc de exportacidn del crudo de alta calidad ( Itsmo) en un

lapso cercano al vencimiento por el tipo de comblo controlado.
Plazo : tres aiios por emisidn

Tasa de interes : Cantidad de petr§leo por tipo de cambic por precio
de barril de petrdleo, El valor de venta se calcula multiplicando
el nimero de barriles que amparan la emisién,por el precio del

pettrdleo Itsme de exportacién y se realiza la conversidn délar
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peso,al tigo Qg.cambio controlade vigente,al resulrado se le resta
los rendimientos trimestrales pagados para obtener asl el valor
tefrico 'del petrdleo.,

lD:cimo Cuarta Emislén de Petrobonos

El comite técnico y de distribucisn de fondos del fideicomiso Petro=
bones,acords emitir,una nueva ewmisidn de certificados de participa~

eifin denocminada " petrobonos decimocuarta emisifn, mayc de 1987 "

Los pringipales cambios de disefio estn nueva emisisdn 1987 1I,
respecto de las caracterfsticas de la dlcima emisisn,Petrobonaos

1987,80n bfisicamente dos:

Eliminar el precio de garantia
Disminuir a dos puntos la sobretasa sobre el libor,que confor-
man la tasa de interés mensual que devengard el instrumento.

Ambas modificaciones atienden las siguilentes conslideraciones:

Congruencia del instrumento, que es deudn domfstica del
Goblerno Federal,con el esquema de renegoclacién de la
deuda externa en el que se ligd su monto a la evolucidn
de los precios futuros del petrSleo en el mercado finter-~

_ nacional.

. Expectativas de una situacidn favorable en el mediano
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y largo plezo para el mercado internacional del crude.

Expeccativas de firmeza en las tasas de interes en dé-~

lares en ¢l mercado financlero para el medianc plazo.

Mejoramiento visible de las condiciones del mercado fi-
nanciero interno, notindose una menor demanda real de

crédito por parte del Gobierno Federal,asf como un con-
tinuo proceso de repatriaciin de capitales que contri-

buye a la eatabilidad camblaria actual.
Caracterfsticas
Monte de la emisidn : 100 000 000 .00 de pesos

Barriles de petrdleoc que amparan la emisidn : 4,255,500 barriles de

petrSleo crude de calidad normal de exportacidn del frea del Itsmo.
Precio inicial de colocaeidn @ a su valor nominal de 10,000.00 pesos

Contenido de petrdleo por certificado : .4255002 barriles por cer-—

tificado de 10,000 pesos.

Precio inicial del barril que respalda la emlsidn: Con base en el
esquema vigente de preclos de Pemex, se tomarfdi como referencins la

"

cotizacién denominada " cotizaclén de Américo " o su equivalente.

A la fecha de emisidn, el precio inicial fue de 18.65 dblares es-

tadunidenses por barril,precio que se considera [ijo para cfectos
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de cdlculo del rendimiento mInimo garantizade y variable para efec-
tos de cdlculo del valor de amortizacién.

Dia de oferta : 29 de mayo de 1987

Fecha de emisidn : 29 de Mayo de 1987

Plazo : 3 afios

Fecha de amortizacidn : 29 de mayo de 1990

Inscripcidn @ Registro Naclonal de vValores e intermediarios de la
Comisidn Nacicnal de Valores, y Registro Piblico de la Propiedad y

del Comercio.
Regisrro : Bolsa Mexicana de Valores,5.A.de C,V.
Denominacidén : Desde 10,000 pesos v sus niltiplos

Titularidad : Nominativa

Luagar de adquisicidn : En las sucursales de Nacional Financiera,SNC,

y Banco Internacional,SNC, en todo el pafs,asf como mn Cnsas de Bolaa.

Rendimiento minimo garantizado : El rendimiento mIinimo pagantizado
no deducible del valor de amorcizacidn serd pagadero en forma men-

sual conforme con el siguiente procedimiento:

a) La fiduciaria revisard tri{mestralmente el Gltimo dia habil
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de lon meses de enero,abril, julio ¥ vctubhee de cada afio,la
tara biAsica sobre 1a que se pagard mensualmente ¢l rendimien

ento,

b) La tasa bdsica serd el promedio mensual de la tasa libor
A 6 meses pidhlicada en el Dlario Wall Street Journal del

mes natural a4 que corresponda la fecha de la revisidn.

c) A la tasa bhisica se le sumaridn 2 puntos, para determi-
nar la tasa de referencia,misma que serd piblicada opor-
tunamente por la Fiduciaria en los diarios de mayor cir~

culacidgn del pafs.

d) El pago mensual de {ntereses que sera el cociente de di-
vidir la tasa de referencia entre 12, El cunténtdo de pe-
trdleo por cercificado. El precio inicfal del barril. El
tipo de cambio contralado de equilibrio peso/dSlar o sy
equivalente de compra,publicado en el Diario Oficial de
la Federacidn,un dfa hdbil anterior a la fecha del pago
del cupdn,

Valor de amortizacidn : Serd el wvalor nominal mis,en su caso,la
ganancia de capital., estd se determinard a partir de la diferen-
cia entre al importe al que se adquirieron los barriles de petrd-

leo que respaldan los Certificados y el monto que se obtenga bur

au venca.
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Reserva d Garantfa : De cunformidad con las disposiciones vigentes
en materla de rideicomisas, ¢l gohierno federal ha constiuldo ade-
mis una reservn adiclonal de 425,500 barriles de petrdleo para

cubrir cualquier eventualidad.

6.1.2.5.1. Analisis para la tomn de Decislones acerca de los

Petrobonos

Un petrobonn se puede analizar desde dos puntos de vista basicamentet

1) Se puede considerar como un instrumento de rendlmiento ¥y

compararse cantra otris tasas de interés

2) Puede verse como un instrumento de cobertura contra fluc-
tuaciones en el tipo de cmbio ¥ alzas en el precio inter-

nacional del petrdleo mex{cano,

La mayotr o menor importancia que cobra cada punto de vista en el
enfoque del anilisi{s,depende de las c¢irscunstancias que rigen en el

el momento de tomar la decisidn.

Los principales factores eue se estudian para respaldar las deci-

siones son &

a) Tipo de cambio
b) Precio del petrdleo
¢) Tasas de interés

d) Precio de México ( exportacidn }
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Ejemplo :
- Calculo del cup8n 3 del Petrobono 85

Contenido del petrdieo del petro 85 : .01676952 de barril

El interés que paga es el 12X anual bruto en especic:
0.01676952 x .12 = 0.00201234 de barril al aifo

Y cada cupdn paga:

..00201234/4 = 0.00050309 de barril al trimestre

Poara calcular el valor del cupén 3 en pesos:

patridad de dos dfas antes que pague : enero 29 399,48
X X
valor fi1jo de barril para intereses 27.75
contenido de petrSleo por cupdn .00050309
valor bruto 5.576926
impuesto = 2,52/ 4 .63

Valor neto ' 4.94699064



CAPITULOYO VIl

MERCADD DE CAPITALES

RENTA VARITIABLE
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7 Valores de Renta Variable

El mercado accionaric o de renta variable es el sistema mediante
el cual se hacen transferencias de tfrulos representativos de ca-
pical.

Dicho capital se divide en acciones transferibles,cada una de las
cuales representa una fraccldn determinada del total. En lo ante-
rior ge gncuentra la essnaia de la forma de organizacidn de las
socledades andnimas, yh que el dividir su capital,como antes se
menciona,buscan come objetivo el permicir la participacidn en una
misma empresa a muchos propleturios.

Como instrumente representativo de esce sector tenemos a las acciones,
perc antes de entrar en materia es necesario conocer los sigulentes

conceptos

Todas las organizaciones mercantiles;sociedades de capitales,
gsociedades de persvnas y propletarios individuales,obtlepnen par—
te de sus fondos de los inversionistas que participan en el ca-
piral socinl. De hecho el capital social generalmente constituye
la Fuente inicial de fondos en un nuevo negocio y es la base de
apoyo para todas las deudas en que puede incurrir. Asf ademis

de ser simplemente unn fuente de fondos, el capital social es

el ¢cimiento de toda la estructura financiera de una empresa,

Mis afin, los dueefios del capital gencralmente son los respon=—
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sables de la administracidn y tambien corren con la mayor parte
de los rilesgos financieros y de opetraclon,inherentes a la marcha

del negocio.

El capital prople respecro al ajeno ( financiamiente )} ea agquella
parte que permanece invertida indefinadamente en la empresa. Esta
pbrciﬁn escd apropisda por plazo undefinide sin existir compromiso
para reintegrarla salvo en coso de disolucidn de la sociedad o bilen

de quiebra en cuyo casc se prorratear8 el remanence . (7)

Capital Autorizado.- Es cl tetal de acciones de cualquier natura-
leza,nutorizadas en el actn constitutiva de la socledad pudiendo

estar total o parcialmente pagadas o blen no emitidas.

Capltal Suscrito.- Aquello parte del capital soclal de una socie-
dad,para lo cual ya hay una obligacidn por parte de los socios de

efectuar las aportaciones relativas,

Accifn.- Tftule valor que representa una de las fracciones iguales
en que se divide el capital social de una sociedad andmima. Sirve

para acreditar y transmitir la calidad y los dercchos de soclo y su
importe manifiests el lImite de la cobligacidn que contrae el acclo-

nilsta con la empresa ¥y ante terceros.
7.1, Clases de Acciones

Amortizable.— Aquella accidn suceptible de ser redimido o pagada.
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Au:orizn@qsl—‘Son el total de acclones de todas clases que a una
sociedad se le permite emitir de acucrdo con su acta constitutiva,
lndependienyemunte de qué acclones son vendidas y ¢uales no, ¥y sin
tomar en cuentad el preclo en que se venden. La cantidad de acciones
autorizadas permanecen sin cambic. El nimero de cllas no puede ser
ampliado ni disminu{do sin que se hagan las modificaciones de rigor

en el acta consticuciva.

Bursfell .- Aquella que tiene la carncteristica de bursatilidad, es
decirstiene un nivel elevado de opcraclones en forma tal que garan-
tiza la liquidez en el momento que se desea. Cabe tambifn hacer com-
paraciones entre dos acciones para determinar cual es la accifn wnfs
bursdtil; serdi aquella que tenga un mayor nivel de operaciones en

bolsa.

Cireculacidn reatringida.~ Es aquella que tienc una condicién legal
para poder ser transmitida en la esecricura legal, podrf pactarse
que la transmlsién de les-acclones nominativas,solamente ge hard
con la autorizacidn del Conselo de Administracidn; €ste podra
negar la autorizaciSn designando uwn comprador de las acclones al

precio correspondiente en el wmercado,

De Crecimiento.- Suele denominarse asl a la accién de aguella em=-
presa que acostumbre reinvertir las utilidades que genera de for-
ma tal que se gaerantice el crecimlento y el mismo se vea manifes-

tado en los preclos a que se cotiza en Bolsa.
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Coce,- Aguellas que se emfiten en lugsr de las acclones amortizadas
cuando asf lo prevengs expresamente la escrituta soclal. Tienen de-
recho a las utilidades lfquidas,despies de que se haya pagado a las
acciones no teembolsables del dividendo sefialado en la escritura
social. La misma escritura podrd tombien conceder el derecho de
voto a estas acclones. En caso de ligquidacién concurriréin con las
no reembolsables,en el reparto del haber social despufs de que
éstas hayoan sido integromente cublertas,salvo que en la escritu-

va soclal se establezea un criteric diverso para el reparto del

excedente.

Industria o Trabajo.— La ley General de Socledades Mercantiles es-
tablece en ¢l artfculo 114, que se podrdn emitir acclones especin-
les cuando asi lo estipuke ka eseriturs social de la empresa,a fa-
vor de aquellas parsonas que presten sus servicios a la sociedad.

En estas acciones se hard constar que son intransferibles y ademis
todas las normas respecto a la fprmo,valor y otras condiclones que

les correspondan.

De Rendimiento.~ Suele denominarse asf a las acciones de aquella
emisora que tiene lo polftica de entregar dividendos en una forma

mis o menos contfnua a sus acclonistas.

D¢ Tesorerfa.- Son acclones pagadoras de las cuales no se bha efec~

tuado ninguna exhibicién. Las dnicas que pueden emitir dichas ac-
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ciones soﬁ las sociedades mercanciles de capital variable.Sin
eéharga, el artfculo Bl de la Ley del Mercado de Valores con-
templa la excepcidn para sociedades anonimas de capical fijo,
que podrfin emitir acciones no suscritas para su colocacidn en-
tre el piblico siempre ﬁue se mantengan depositadas en el IN=-
DEVAL y Be cumpla con las siguientes condiciones:
= Ko tienen titular, han sido emitidas pero no existe
persona alguna que las suscriba
= Se efcuentran en poder de la socledad emisora
- Representan una porcidn del capital social nominal
~ El monto de estas accilones no podrd ni puede ser au~
mentado sin que se paguen Integramente las emitidas
con anterioridad.
Es importante sefjalar que las sociedades andnimas no pueden adquirir
sus propias acciones, salvo por adjudicacién judicial en pago de
créditos de la sociedad. En tal caso la socledad venderd las ac-
ciones dentro de tres meses a partir de la fecha en que legalmente
pueda disponer de ellas; sl no lo hiclere en ese lapzo, las
acclones quedardn extinguidas y se procederii a la consigulente
reduccidn del capital. En tanto pertenezcan las acciones a la
socledad, ne podrén ser representadas en las asambleas de opecio-

nistas.

Liberada.- Son aquellas cuyo valer estd totalmente cublerto.
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Tambign se incluyen aquellas que se reparten a los accionistas como
resultade de una capitalizacidn sepln acuerdo de la Asamblea General
Extraordinaria de accionistas, Los tftulos de las acciones o los
cereificados provisionales deberiin expresar las exhibiciones que
sabre el valor de la accifn haya pagado el accionista a la indi-
caclén de ser libernds, Las sociedndes andnimas tendriin un registro
de aceiones que contendrd la indicacilén de las exhibiciones que se

efactien,

Suscrita,- Aquella accifén por la cual alguien se ha comprometido
a pagar su valor, la accién suscrita puede no estar pagada y pue-

de, asimismo, ser de diferentes tipos de aceciones.

Nominativas.~ Cuandoc el tftulo lleva expllicitamente el nombre de la
persona que la posee, los derechos y obligaciones no son trans-—

feribles.

Pagadora.- Son aquellas gue estando suscritas no cstln pogadas
con la exhibicldn total de su valor. La distribucién de ucili-
dades y de capital social se hard en proporcidn al importe ex-~
hibide de las acclones. En caso de que la exhibicidn no se haga
en el tiempo oportuno previsto, la sociedad procederd a exigir
judicinlmente en la v& sumarie,papo de exhibicién, o bien a la

venta de las acclones.
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Preferen:eé.n Otorgan derecho o percibir utilidades de la compaiiia
antes que las comunes; tambien tienen prioridad sobte &stas en ca~
50 de reembolso &e caplcal si la compania se liquid;. Unicamente

tienen derecho a vote en asambleas extraordinarias. Son preferen-

tes en cuanto a dividendos.

Preferentes Acumulativas.- Son aquellas en las que sl no se cubre
el dividendo o que tienen derecho en un afio o varios,se les acu-
mulafi hasta cubrirlos totalmente con base & las ntilidades gena-

radag por la empresa.

Preferentes No Acumulativas.— Cuando les estatutos,como en la acecidn
nisme ee especiflca que en el casco 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 obligacidn alguna para completarlo o cubrirlo en los ejler-

cicios subsiguientes, por lo tonto se puede gar por perdido.

Preferentes No Participantes.~ Son aqaellas que en los t&rminos de
1o emlisidn perciben un dividendo preferente exclusivamence.En el
case de decretarse otro dividende sin importar la cantidad,serd

para acciones comunes.

Preferentes Participantes.— Son las que ademiis de percibir el di-
videndo preesrablecide participan con las comunes del remanente

establecido como dividendo.



-1712-~

Comunes.— Otorgan & us tenedores derechos y oblignctones sobre la
toma de decisiones y polfticas de lao empresn, dan derecho a pey-
ciblr dividendos despues de que la empresa pague los dividendos

correspondientes a lps acciones preferentes.

Sin emitir.- Las empresas no estdn obligadas a emitir el total
de sus accliones y frecuentemante no lo hacen, { 51 el sobrante
de acclones autorizadas respecte a las emitidas, constituye las

sccione sin emicir )},
7.1.1 Financlamiento con Accliones
El financiamiento con acciones requilere mis que in sola determina-

ciin de emitirlns y venderlas en clerta cantldod. Supone que se

baya esceogido,cuales o emitir entre la variedad existente.

Degde el punto de vista de la empresa emisora,las acciones son

mercancfas que se pretenden colocay entre el ﬁﬁblico.Como cual-
quier otro producto,deben ser lo wmils atractivas posibles, para
que s¢ puedan vender en condicicnen ventajésaa parn el inversio-

nistn,es la posibilidad de particlpar como soclo de la empresa.

Consecuentemente,las acciones se emlten con discintas caracte-~
tisticas proveyendo miltiples combinaciones de los siguientes

elementos @

- Ingresa
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- Riesgo

- Control

La importancia de cada una de ellas varia en la posicidu que tome
el invergionista ya que 81 es precavide sacrificard un poco del
ingreso a favor de una mayor seguridad,en tanto que el especula-
dor agumird un mayor riesgo que Be verd compensado con un ingreso
mayor. Cuando lo gue 8¢ persigue es el centrol, el comprador no
tomard en cuenca el riesge ni el ingreso,lo cual es diffcil de
obtener ye que en nuestro Pafs eate wercado operva dentro de un
eirculo vieleso,en donde las socledades conservan la mayor pap-
te de las acciones para no perder el contrel por lo que el in-

versionista ho se siente protegido frente a esaas mayorfas.

Cuando la empresa vende sus acclones para procurarse fondos nece-
sarios,se supone que pariddicamente otorgard a los inversionistas
alguna retribucidn por el capital invertido en forma de dividendo
ain constituir por el capital invertido en forma de dividendo

sin constituir esto una obligacidn,cuando los fondos reparti-
bles sean insuficientes,o los proyectos de ampliacidn exijan

una utilizacidn Sptiman de recursos.

Prdcticamente todo o la mayor parte el capital or{ginal y parte
muy importante del que posteriormente se adquiere se origina me-

diante la venta de acciones.
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Una accifn puede producir:

Ganancias de Capital,- Cuando el valor en ¢l momento de venta sca mayor
al desembolso hecho al adquirirla,si el procéso de venta es menor

resultarfn una pérdida.

Dividendos.= Los copropletarios de una negociacidn participan de
su prosperidad,reciblendo proporcionalmente sus acclones cualquier
producto que se decrkte distribuir encre ellas, pudiendo ser en
efectivo representan una parte de las utilidades de la empresa o
en acclienes cuando se da a los sumenteos cierte nimerc de acclones

adicionales a las que se tienen.

7.1.2, Factores que afectan el precio de las acciones

Facroves Directos

1) Reaultados de las empresas
~ Anilisis fundamental

= Boiletfn B-10

2) Trato a los accionistas
= Dividendoa en efectivo
- Dividendos en acciones
= Aumentos de capital

- Ajustes técnicos
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Factores Indivrectos

1} Tasas de Interés

- = Concepto miltiplo preclo-utilidad

2) Bursatilidad

Otros Factores ¢

1) Entorno econdmico
- Crecimiento econdmico

Inflacidn

Liquidaz en el sistema finaneiero

- Tipo de tambio
2) Ambiente Polftico y Social
3) Condiciones Internacionales

- Preclo del petrdlec
- P.N.B, E.U.A,

~ Tagas de Interes E.U.A.

Estos tfitules tienen un significadodiferente para las dos

involucradas:?

partes

Para la empresa o emisor.- Lz colocacion de acciones es un medio
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de financiamiento ya que divide el monto a flnanciar entre un nidmero
egpecilfico de accfones,dindole a cada tftulc un valor nominal. Ala
vez proporciona una parte alfcuotn de la empresa al tenedor de lam

misma,esto va en relacidn al nidmero de acciones emiridasg.

Para el acecionista.— Representan una inversidn permanente con opcidn
a que sl en v~ momento dado ya no desea tener sus recurses cn la
emptesa puede venderlas parclal o totalmente pues son transfe-
ribles por laque. concierne a log productos de su inversidn, &stos
estdin relacionados con el desenvolvimiento de la empresa;: si genera
grandes utilidades se obtienen buenos dividendos y por el contrario
ail las utilidades son bajas el dividendo correrd lan misma suerte,

incluso se puede llegar a omitir.

Lo mismo puede decirse con respecto a su valor ya que dicho precie
puede oBcilar positiva o negativamente de acucrdo al desarrollo de

la empresa entre otros factores.

Tienen los siguientes derechos:

~ Dirigir 1la empresa
a) elegir directores

b) Inspecciin de libros

+~ Sobre el patrimonioc de la empresa
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a) Recibir dividendos cuando scan decretados o deter-
minadeos

b) Recibir una parte proporclonal del patrimenic de la
empresa,cuande €sta sea liquidada,vendida o permu-

tada.

~ Modificar la constitucifin original dec la sociedad
8) Aprobar modificacicnes de la escritura conscitutiva
bj Aprobar cambios en el objeto socilal de la compaiia
e} A suscritar en igualdad de condiciones las siguien-
teg emisiones de acciones

d} Aprobar cambios en los estatutos y reglamentos

Caracterfsticas Generales

Definicion ,~ Es un tftulo de crédito que representa una parte del
capital ascocial,que incarpora y representa los derechos y obligaciones
de los soclos,relacionados con su participacion en la vidaz social

de lo organizacidn
Valor Nominal ,- Pueden o no contener expresidn nominal
Plaze Vida de la empresa

Emlsor ,~ Empresas grandes con varios afios de establecidas.
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Rendimiento .— a) Vfa resultado de capitaliPiferencial entre precio
de compra y precio de venta

b] Via dividendos
7.2 Certificados de Aportacidn Patrimonial { Caps)

En 1982 a consecuencia de la Gobiernizacidn de la Banca Mexicana,
dichas Instituciones suspendieron sus actividades en el-ﬁmbitu
burgftil ¥ no es haasta 1987 cuando las autoridades Hacend&rina
autorizaron la venta a particulares del 34%,representativo del
capital social de jas sociedades Naclonales de Cr&diteo, cuyo

ffn es lo obtencidn de recursos frescos del piiblico inversio-
nista que geriin destinados a la expansidn vperativa del sis-

tema bancario.

Son tftulos de crédito que representan la participacidn en el.
capital social de 'una Sociedad Nacional de Crédito y responsa-~
bilidad limitada 4 su aportacidn.,dichos tftules constituyen .,

el medio del ejercicic de los derechos corpotativos y patrimoni-

ales que marca la propia ley

Unicamente personas ffsicas de nacionalidad mexicana,o perso-
nas morales de naoclonalidad mexicana,an cuyos estatutos fi-

gure la cliusula de exclusidn de extranjeros,podriin adquirirlos.
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La violacifin a esta disposicion dard lugar a la pérdida del
certificado o certificados de aportacidn patrimonial,en favar

de la nacién.

La serie 'a'" representarf en todo tiempo el 65X del capital y 1z
sociedad y solo serli suscrita por el Gobiertio Federal,se emitird
en un solo tftulo que no llevar§ cupones,el cual serd instransmi-
sible y en ningin caso podrd camblar su naturaleza a los derechos

que confiere el proplo Gobiernoc Federal .

La serie "b" reprepentard el 34X testante del Capital 5Social
podrd ser suscrita por el Gobierno Federal,por cntidades de la
Administracidn POblica Federal Paraestatal,por les poblernos

de las entidades fedevativos y de los municipios,por los usua-
rios del servicio pliblico de Banca y Crédito y por los trabaja-

dores de la eccledad,

Log titulos que la representen podrdn amparar uno o varios cer-
tificadog,tendrin numeracién progresiva y llevarin adheridos

cupones nominativos y niGmerades para el cobro de utilidades,

La cantidad de ritulos que se podran adquirit en una o mis ope-
racicnes de Caps de la serie b, no sera per mas del 1% del
capital pagado de una sociedad naclonal de crédito.Este limite

se aplica de acyerdo a las disposiclones de caracter general
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que expida la 5.H.P.C., a las consideracifnes que para estos afec-

tos debe der una scla persona.

Las contidades de la Administracién piblica Paraestatal, los Gobler-~
nos de las Entidades Federativas y de los Municipios,podran tener
certificados que no excedan del 5% del capital pagado de la emiso-

ra en cuestidn.



CAPITULO VIIL1I

SOCIEDADES DE INVERSION

s R VL N e Uple e,
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Los portafolios o carteras son un tipo de inversidn diversiiicada
de instrumentos financieros tanto de renta fija como de renta va-
riable,que tienen por objeto la conservacidn del capital en tér-
minos reales y obrener utilidades superiores a la inflacidn en el
large plazo.Estos portafolios se adeciian a la época actual en la
cual,entre otros, los eventos politicos y los cambios econdmicos
se suceden con tanta Erecuencia que cualquier inversionsita de-
be estar preparado pnrn.njustar sus posiciones y estrategias de

inversidn a través de un analisis profundo y profesional.

Para lograr lo ancerior, se invierte en una combinacidn de ins~

trumentos tales como @

- Todo tipo de acciones corizadeas en la Bolsa Mexlcana de
Valores

- Petrobonos

~ Certificados de la Tesorerfa de la Federacién ( cetes )

- Carcificados de depssitos bancarios emitidos por insci-
tuciones de crédite

- Operaciones a Plazo

— Papel Comercial

- Aceptaciones Bancarias

- Cualquier otro instrumento que autorice la Comisidn

Nacional de Valores
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Los posibles adquirientes pueden ser de tres tipos:

- Péraonna Fisicas

- Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas ffsicas

y Fondos de ahorro.

Cada persona que invierte tiene la posibillidad de diversificar su *
patrimonio en la combinacidn m8s adecuada de ranta variable y ren-—
ta fija,de acuerdo a sus necesidades,en los diversos porctafolios,

los cunles pueden ser:

= Digcrecionales .~ En donde el inversionista autoriza a la
Casa de Bolsa el manejo de sus inversio-
nes,en la forma en que esta filtims lo crea

cohveniante.

= No Diserecionales.-Dande el inversionista opta pot tomar
las decisiones de inversién utilizando

a la Casa de Bolsa como mero intermediario.

La ventaja de formar una cartera es obtener en unz sola 1nvéfsiﬁn
la diversificacién de su patrimonic en los instrumentos miAs hdc-
cuados,sin preocuparse por tener que tomar deciaionéa de inversidn
periGdicamente,para poder proteger su capital en el fieﬁéo;ténien-
do la smeguridad que &ste estd en manos profesionales,

Dada la naturaleza de los portafolios,las decisiones de invergién
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que se toman Bon conservadoras,ya que e Invierte on instrumentos
-recomendados por el anilisis. Asf, solo queda reunir las mejores
condiciones de seguridad y rendimiento.puesto que algunos de los
instrumentos por Bus caractetIsticas estin Bujeteos a fluctuaciones

que afectan directamente al valor de los portafolios.

8.1 Antecedentes

En 1860 el joven escocés Robert Fleming se disponia a realizar un
viaje de negocios a Estados Unidos,motivo por el que un grupo de
amigos le encargaron la compra de acciocnes de diversas compaiiiag

en los mercades de valores de ese pals.

A Fleming le preocupc el amplio margen de riesge que significaba
una inversidén de tal tipo en aquellos momentos de incipiante de—-
sarrollo industrial. Asf, decidid§ reunir todas las inversiones en
un fondo comiin y distibuir a cada uno de los interesados una par-
" te alfcuota de diche Eondo.Seglin varios tratadistas,habfe nacido

el primer fondo de inversi&n mobiliaria,

En América Latina, México ha sido el pionero en lo que toca a so-

ciedades de inversin pues su primer precepto legal data de 1950.

Luego de la Reforma comprendida en el Decreto del 31 de Diciembre

de 1963 y el ajuste en relacién a la extranfjerfa a que se refie-
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re el decreto de 1965,las sociedades de Inversidn operarcon hasta
1980,conforme a la ley que se publico el 3t de dicfembre de 1975
Sim embargo,cen el desnrrollo del Marcado de Valores,el legisla-
dor comprendld la necesidad de hacer de las sociedades de Inver-
sidn instrumentog mas Agiles para el inversionista y asf,en 1la
reforma a la ley,el 31 de diciembre de 1980 se permite que las
socledades de inversi{dn operen como sociedades abiertas.es de-
ciryque tengan la posibilidad de recomprar los titulos a sus
inversionistas.Esta reforma marca en realidad, el verdadero
nacimiento de lan sociedades de inversion y permite que pro-

liferen en el Mercado de Valores Mexicano.

Antes de 1980 existfan e5lo 4 socledades de inversidn,todas ad-
ministradas por Inscitucicnes Bancarias.Alin cuando a esa fecha
sus activos representaban una cantidad importante de efectivo,
no habfan obtenido el desarrollo que de ellas se esperaba,si
bien pudieron haber cumplido sus objetivos,modestos ciertamente,
en funcidn de las dimensiones del Mercado Mexicane de hace un
cuarto de siglo. Originalmente la Ley no hacfa referencia a nin-
gin tipo especifico de sociedad de inversifn,no obstante,{inica-

mente te Autorizaban las de renta variable,

Los aiins de 1980 a 1982 fueron dificiles para su desarrollo,por
la cafda pronunciada en cl precio de laa aocciones cotizadas en

la Holsa Mexicana de Valores ocurrida durante los afios de 1979,
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1980 y 1981 ,que causé gran desinimo en los Inversionistas de los
fondos,quienes canalizaron sus recursos & instrumentos alternos

que ofreciin rentabilidad fija.

Paralelamente y como resultado de las épocas de incertidumbre.pro-
vocaron la aparicién de las sociedades de inversidn de renta fija,
que permitieron el aviso de los ahorradores al mercado de dinero.

8.2 Las Sociedades de Inversidén en Miéxico

Los antecedentes mencionan que las sociedades de loversidn aparecie-
ron en mercados bursfitiles altamente desarrollados. Este ne fue el
caso en México,toda vez que el mercado bursftil nacfonal empezd a
desarrollarse hace apenas unos cuantos afios,habiendo sido casi uim-

bdlicas sus operaclones

En tal virtud.el dfa 4 de enero de 1951 se expidio la Ley que es-
tablece el régimen de las Sociedades de Inversidn, y su reglamento
el 18 de nctubre del mismo afio, Esta ley establecid como finalidad
" efectuar operaciones con tftulos,valores y otros efecctos bursfti-
les", siendo aplicable a cualquier sociedad dedicada a realizar
tnles actos. Como se aprecia,no fijaba normas que permitieran

una distincidn precisa de las socledades de inversién y el regla-

mento,por su parte deba a las cuotas de inscripcidn el cariicter de
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créditos fiscales,

Casi cuatro afios deapufs, el 31 de diciembre de 1954 ,0¢ expldid la °
Ley de Sociedades de Inversidn,que subsand las fallas de la hﬁteri-
or,precisando lo naturaleza de ;stua sociedades, al sefalar la com-
posicidn de sus actives y al consagrar el principlo mismo d? la di-

versificacldn de riesgos.

Un afio después,el 3! de diclembre de 1555,s5e expidis otra nueva Ley

de Sociedades de ILnversidn,la cual, en los antecedentes expuestos por
la Comisidn Nacional de Valores,establecfa los fines de las Socledades
de InversiSn.Esta es la que se encuentra actualmente en vigor,habien-
do sldo reformada el 30 de diciembre de 1963,el 25 de diclembre de
1965,e1 29 de diclembre de 1978 y el 30 de diciembre de 1980.En

éstas se permite que operen como socledades ablertas,es decir,que
tengan la posibilidad de recomprar los tftules a aus inversionis-

cas.

Las Sociedades de Inversidn son sociedades andnimas creadas com la °
finnlidad de adquirir y administrar portafolios de inversién,con el
objeto de proporecionar a sus inversionlstas un mayor crecimiento en

su patrimonio.

Se pueden definir también como instituciones que concentran el dinero
de numerosos ahorradores y lo invierten,por cuenta y a beneficio de

éstos, wnrew un amplio y selecto grupe de valores, sin pretender en
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ningiin caso intervenir en la gestidn de las socledades en las que par-—

ticipan.

En esencla, la socicdad de inversisn, por la diversificacidn que per-
mice,disminuye los riesgos de la inversidn bursfitil y promediaz las

ucilidades.

Estas estan autorizadass para operar comp tales por la S,H.,C.P. y sBe
encuentran reguladas en su funcifn por la Comisién Nacional de va-
lores,organismo guberpamencal que ejerce control y vigilancia sobre

ellas,mediance la aplicacién de reglas de carficter general.

Participar en un Fond; de Inversidn, implica " tener parte" en cada
uno de los valores que integran su certera, La operacidn de un Fon-
do de inversidn implica manejar montes considerables lo que permite
aprovechar ventajas que dificilmente pueden obtener los pequeiios in-

versionistas aisladamente.

A través de sus fondos de invarsidn este tipo de sociedades “pilensa™
¥ actiia por sus beneficiarios en la forma en que ellos lo harfan si
tuvieran el tiempo, la experiencia y la informacidn suficientes y

oportunas para la tomn de decisiones que tienden a ser Sptimas.

Las Sociedades de Inversisn constituyen ademis un instrumento ade-
cuado para incrementar la oferta y la demanda en el mercadc de va-
lores y dar acceso a los pequeiios inversionistas a los beneficios

que Este ofrece,proporcionandc la posibilidad de contar con una
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inversiSn diversificada y profesionalmente adminiscrada,

Existe una limitacidn total para participar en el capital de estas
socledades, a goblernos o dependencilas oficinles extranjeras,en-
tidades financileras del exterior y agrupaciones de personas ex-
tranjefas.f{sicns o morales,sea cual fuere la forma que revistan;

directamente, o o través de otra persona.
8. 3. Finalidad de las Sociedades de Inversidn

For su naturaleza, la carters que integron los fondos de las Socic-
dades de Inversidn es dinamica. Los constantes cambios en la situa-
c15n-ecnn6mica vy la ecaptacifn o retirs de recursos de los partici-

pantes de las sociedades,da lugar a que constantemente se cstén eva-

luando diversas opciones y estrategias.

La administracidn de las Sociedades de Inversidn estf en manos de
personal profesionalmente capacitado,dentro de las Cagas de Bolsa,
cuya funeidn principal es la de vigilar y analizar las diferentes
alternativas de inversifn con el fin de lograr beneficlos posibles

a sus participantes.

Las inversioncs realizadas, adn cuando sc proyectan al wmediano y
largo plazo,ofrecen liquidez,ya que los participantces pueden ven-

der sus acclones priitleamente suando lo deseen.

Las Casas de Bolsa fungen como administradoras de estas socledades
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y basadas en informacidn, asl como en su infraestructura y experien-
cla,ofrecen rendimientos a los inversionistas,los que ademds se de-~
senvuelven en un dmbito de competencia entre las Casas de Bolsa por

servir mejor al pfiblice.

La utilidad o rendimiento que se reclbe al invertir en una Sociedad
de Inversidn se refleja tanto en el diferencial que resulta entre
el precio que adquirieron las acciones y el precic en que las ven-
dan de acuerdo a la vulﬁnclﬁn efectuada el dfa que se realliza la
oper#ci&n,asr como en los dividendos que pague la soclednd. Este
dividendo representa las utilidades realizadas por dicha sociedad
entre sus inversfionistas en una forma proporcional al capital que

poseen,
CaracterIsticas:

a) El acto de unir recursos en una propledad colectiva en donde
cada unidn o certificado de participacidén en una propiedad
fraccional de activos,repreantada por valores,cuyos bene-
ficios se aplican en proporcisn a la. tenencla de cada in-

versionista.

b) La inversidn de los recursos comunes en una cartera diver-
sificada con el proposito de disminulr rlesgos,optimizar
rendimientos y tener movilidad en las inversiones,a fin de
aprovechar las diversas opclones que los mercados de valo-

res presentan en cada momento.
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Clasificacidn dde las Sociedades de Inversidn

Es en el articulo 4" de 1la Ley de Sociedades de Inversion donde ge

hace mencidn a los sigulentes tipos de socledades:

a}

b}

e)

Sociedades de Inversidn Comunes.- Se pueden definir éumn
ingtituciones que concentran el dinero de numerosos ahorra-
dotes ¥ lo invierten por cuenca y a bepneficio de £3tos en-
tre un amplio ¥ selecto grupo de valores de renta variable
¥ sin precender en pningin caso Iintervenir en la geaciﬁn.dé

las sociedades en las que participan.

Socledades de Renta fija.- Son un medio de accego al mer-
cado de dinero para los pequefos y medianos inversionistas
en condiciones de escaso riesgo,alta liquidez y rentabili-
dad atrctiva y que simultédnemente fortalece el mercado se-~
cundario de los tIitulos de renta fija y el mercade de di-

nero.

Sociedades de Capitales.- Estdn autorizadas para operar
con valores y documentes emltidos por empresas que re-

gquleren de recuros o large plaze,oc sea que destlnan sus
recurso8 a financiar pequeiias empresas, lo cual implica

un alto riesgo.
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SO0OCIEDADES D E

INVERSION

COMUNES RENTA CAPITALES

FIJA

Las Socledades de Inversisn estdn reguladas por la Ley de Sociedades
de Inversidn,asf como por las circulares emitidas por la Comisidn

Nacional de Valores.

Las organizacionas que vigilan y auxilian a las sociedades de inversidn

gon ¢

- Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
~ Comisi&n Nacional de Valoras
= Banco de México

- Bolsa Mexicana de Valores
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Ventajasque ofrecen :

~ Seguridad .- La unversién no corre riesg;s innecesarios
ya que se aprovecha la experiencis de las Casas de Bolsa
rara ofrecer ganancias en un marco de resguardo que pue-
da lograrse dentro de cada tipo de inversidn; ademdis, la
S.R.C.P.regula ¢ inspecciona las operaciones 4 través de

la Comisidn Nacional de Valores.

- Diversificacidn.- El caudsl de recursos que capta la socie-
dad se invierte cen forma amplia entre diversos instrumentos,
entre los cuales se combipa la alta seguridad de algunos con
loa altos rendimientos de otros y la liquidez,dando como re-
sultado un nivel adecuado de todas esas caracterfsticas a

cada inversionista.

- Liquidez.- Es la facilidad que tiene el inversionista para
recuperar su dinero cuando lo desce.Los valores de los fon-
dos de inveraidn gozan de una agil convertibilidad en efec-

tivo.

= Rentabilidad.- Que permite ohtener un ingreso periddico
sin reducir el patrimonio bisico de la inversidn;se re-

fiere & la regularidad para recibir ung renta.

=~ Proteccifn.- Mediante la obtencidn de buenos rendimientos
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dividendos e intereses cobrados sobre los valores que inte-
gran la carteras de los fondos de las socledades de inversidn,

se ofrece una proteccidn contra la inflacidn.

- Revalorizacidn.- Referida a la parte de la inversidn apli~
ecada en aquellos valores cuye precio fluctds de acuerdo a
las condiciones del mercado,que ofrece la posibilidad de

ocbtener incrementos en el valor de las carteras.

= Flexibilidad en el Ingreso.- Para disponer de los rendimien—-
tos, a través de dividendos,mediante varias opciones que van

deede el retire total de fondos, hasta su reinversién.

-~ Depésitos en cuentas de cheques.— En cnso de efectuar un

retiro se deposita en la cuenta de cheques que se indique.

= HManejo profesional y administrativo a bajo costo.- La su-
pervisién profesional en la administracidn e Inversidn de
los recursos.que es el elemente esencinl para cubrir el
aspecto de rendimiento y protaccldn del capical integrado
al culdado de la sociedad de inversién y que gracias a que
€atas genaran econdmias de escala,el costo de esa aseso—
rfa financlera repercute de manera casi imperceptible en

el rendimiento de los inversionistas.

- Liquidaciones pareclales.- Podrin otorgar ligquidez a sus

inversiones,vendiendo parcialmente su tenencia de accio-
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-neg,estndo en posibllidad de diversificar sus inversiones

..al liberar parte de BUS recursos. . -

= Informacisn disponible.~ Tienen la ohligacidn de éfopéfcio-
nat contfinuamente (trimestral) informacidn completa sobre

el desempeiic de su administracfon.

Las peraonas [fsicas o morales que soliciten concesidn para cons-
tituir una gociednd de inversidn,se sujetardn a los requisitos éi—

gulentes : (7))

L - Acompafiar o la solicitud el proyecto de escritura cons-

titutiva,que contendrd:

+ los nombres,nacionalidad y domicilio de las perscnas
ffricas o morales que constituyen la sociedad.

El objeto de la scciedad

Razdn social o denominacién

Duracidn .
Importe del capital social .
Aportuaciones en dinero o en otros bien;s'de c;dn soclo

Domicilio

+ + + 4+ + + o+

Forma de administrerse .
+ Depignacidn o nombramiento de los adminiscradores
+ Forma de hacer la distribucidn de las utilidades o

prdidas entre los miembros

(7) Ley de Sociedandes de Inversign. Articulo 5°
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+ Importe del fendo de reperva
+ Casos de disolucidn

+ Bases de liquidacién de la sociedad

II.~ Sefialar los nombres,domicilios y ocupaciones de los socios
. fundadores y de quienes hayan de integrar el primer conse-
jo de administracifn y de los principales funcionarios,asf
como la experiencia,relaciones finoncieras,industriales y
comerciales que dichas personas tengan en el mercade de va-—

lores.

II1.~ Presentar un estudio gue justifique el escablecimiento de la

la sociedad.

1V,- Presentar un programa general de funclonamiento de la socie-

dad,que indique por lo menos:

a) Los objetivos que persegulrd

b) La politica de adquisicidn y seleccifn de valores

c) Las basep para realizar la diversificacidn del active

d) Los planes para poner en venta las acclones que ewmita

e} Las bases para aplicer utilidades

f) La politica de participacifn en las empresas promovidas,
asl como de venta de los activos acclonarios,tratindose
de las sociedades de renta variable,fija y de capltalesa.

E) La denvminaciSn de la socledad operadora o,en su ¢aso,

casa de bolsa que le prestara sus serviecios,
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El régimen de inversidn de estas socliedades,se sujetard a las si-

gulentes reglas { 8 ):

I.- Por lo menos, el 94% de su activo total estard represen-

_tado en efectivo ¥y valores

II.- Los gastog de establecimiento,organizacidn y similares

no excederin del 3T de la suma del activo total

IIl.~ El importe total de muebles y iditiles de oficina,sumado
! el valor de los inmuebles estrictamente necesarlos para
oficinas de la sociedad,no excederd del 3% del activo

total.

En cascs excepclonales,la 5.H.C.P, pedril autorizar variaciones a
los 1imites previstos,considerando el tipo de sociedad de inver-
8idn,el monto del capltal constitutivo ¥y las condiciones de la

plaza en quia se ubique el domicilio social.

8.4.1, Sociedades de Inversidn Comunes

Las gociedades de inversidn comunhes operariin con valores y decumen-~
tas de renta variable y de renctn fija, Las inversiones en valores
y documentos que realicen las socliedades de este tipo,se sujeta-
rin a los lfmites que,con la previa aprobacidn de la S.H.C,P. es~—

tablezea la Comisifin Nacional de Valores mediante disposiciones de

('8) Ley de Sociedades de Inversidn. Articulo {6°
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carficter general,conforme & las siguientes reglas: ( 9 )

IL,- Sefialarlin el porcentaje miximo del capital contable de
las sociedades de inversidn que podrd invertirse en vaw-
lores emitidos por una misma empresa,sin que en ningin

cago pueda exceder del 10X

II.- Sefialaran el porcentaje miximo de una misma emisora
que podrd ser adquirido por una sociedad de inver~-
8i6n,51in que en ningdn caso pueda exceder del 30%
de las acciones representativas del capital de la

emisora.

IlI.~ Sefialardn el porcentaje minimo del capital contable de
las sociedades de inversiSn que deberh invertirse en va~

lores de fdcil realizacién.

Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estariin sujetos a

los porcentajes méximos sefizalades en las fracclones precedentes.

IV,- Tratdndose de valores y documentog emitides o avala-
dos por instituciones de ecrédito,las sociedades de
inversiSn podrdn invertir en ellos hasta un 30% de su

capltal contable.

&) En la Sociedad de Inversién Comiin,los posibles in-

versionistas son :
»

{ 9) Ley de Sociedades de Inversifn. Articulo 18°
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- Personas Fleicas Racionales
- Personas Ffsicaa Extranjeras
= Pernonas Marales

- Fondoa de ahoyro

- Fondos de Pensicnes

- Compaiilas da Sejurns

~ Compaiilas de Flanzas

- Bancos
8.4.2. Socigedades de lnversidn de Renta Fija

Las sopiedades de inversidn de renta fija operarin exclusivamente
con valores y documentos de renta fija y lu vtilidad o pérdida neta

ge asignard diariamente entrve los accionistas.

Las inversiones en valores y documentos que realicen las secieda-
des da este tipo,se suletardn a los ifmites que,con 1z opinidn del
Banco de MExico y con la aprobacidn de la S.W.C.P. escablezen la
Comisidn Hacional de Valares,mediante reglas de caracrer general,

conforme a lo siguiente: (10)

I.~ Befialardn el porcentaje miximo del capical comtable de las
sociedades de inversidn que podrd invertirse en valores
emitidos por una wmismn eémpresa,sin que en ningfin caso

pueds axceder del 0%

II.- Sedalarfn el porcentaje miximo de valores de una misma

(i0) Ley de Socledades de Inversidn. Articula 20°
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empresa que podri ser adquirido por una sociedad de inver-
s8ién,sin que en ningin caso pueda exceder del 10X del co-

tal-de las emisicones de dicha empresa.

III,- Seﬁn}atﬁn el porcentale niximo del capltal contable de
los sociedades de inversidn que podrd invercirse en valo-
res cuyo plazo de vencimiente sea mayor de un afio,a par—
tir de la fecha de adquisicidn,sin que en ninpin case

pueda exceder del 30Z de dicho capital.

Los valores emitidos por el Goblerno Federal no estarfn suletos a log

porcentajes miximos sefialados en los parrafos siguientes:

Iv.- Tratindose de valores y documentos emicidos o avalados
por instiruciones de crédito,las socliedades podrin inver=-

tir en ellos un 40% de su capiral contable.

En las sociedades de inversién de renta fija,la asignacidn de uti-
lidades 6 pErdidns netas entre los accloniscas serd determinada dia-
riamente por los funcionarios de la sociedad,facultados para ello en
los estatutos sociales.quedando bajo su responsabilidad el registro

de dichas utilidades o pérdidas en los estados de contabilidad,

En el caso de la: Sociedad de Inversidn de Renta Fiia los posi-

bles accionistas son:
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~ Parschas FIgicas Nacionales
- Personas Flsicas Extranjeras

- Fidelcomisos cuyos fideicomitentes scan personas ffsicas

Fondos de ahorro .

Sociedades operadoras de sociedades de inversidn

- Personas morales a las que se les haya otorgado la concesién
8.4.3 Sociedades de Inversidn de Capltales

Las sociedades de inversidn de capital,operarfin con valores y docu=-
mentos emitidos por empresas que requleren recursos a latgo plazo ¥
cuyas actividades estdn relacionadas preferentemente con les objeti-

vos de la Planeacién Naclonal del Desavrolloe.

Lag inversionesa en valores y documentos que realicen laa socledades
de este tipo,se sujetarin s los limites que,con la previa aprobacién
de la 5.H.C.P.,establezca la Comisidn Nacional de Valores mediante

disposiciones de caricter general,conforme a las siguientes reglas:{ll)

I.- Sefialardn las caracteriscicas de las empresas en que podrd
invertirse el capital contble de las sociledades de inversidn,
a las que se conocerdi come empresas, sin que sean menos de

cinco empresas.

L1.- Sefitlaran el porcentaje miximo del capital contable de las

sociedades de inversidn,que podrd invertirse en acciones emi~

(1!) Ley de Sociedades de Inversidn. Articule 237
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tidas por una misma empresa prompvida, sin gue en ningin
cago pueda exceder del 20%,salvo en cases Justificados que
autorice con catrdcter temporal la Comisidn Nacional de Va-

lores.

III,~ Sefialardn el porcentale maximo del capital contable de
las sociedades de inversidn,que podrd invertirse en obliga-
cliones emitidas por una o varias empresas promovidas sin que

en ningdn caso pueda exceder del 25X

IV.~ Sefelarfin el porcantje miximo del capital contable de
las sociedades de inversidn que podrd invertirse en acclo-
nes emitidas por empresaa que fueron promovidas por dicha
sociedad de inversidn,sin que ett ningiin caso pueda exceder
del 10X de las acciones representativas del capital de las

eppresas que fuercn promovidas

V.- Los porcentjes a que se refieran las fracciones anteric-—
res se computardn a la fecha de adquisicién de los valores

respectiveoa

Vl.- Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en
acciones y pbligaciones.con arreglo a las fracciones prece-
dentes,deberdn destinarse & la adquisicién de valores para

ser operados por las sociedades de inversidn de renca fifa.
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La operaciin de estas sociedades se caracterlza por ctres facetas:

= La adquisicidn de la empresa

~ El desarrollo y expansidn de &stas a través de la dotacién
de asistencin té@cnica a fin de afadirles valor.

= La venta de las cmpresas que fueron promovidos a travis

de oferca pGblica dentro o fuera de bolsa.

En pocas palabras,esrss sociedades,brindan la oportunidad a empresas
que 8¢ encuentran en una etapa interesante de crecimiento,de iniclarse
experimentarse y convertitrse en empresas ablertas,al tenet fuevas res-
ponsabilidndes y deberes respecto a informacidn y soclos externos,lo

que les permitird obtener las ventajas mencionadas.

Adicionalmente, un aspecto de suma iwmportanciao que contemplan estas
socledades,es que a través de ellas puede participar la inversifn
extranjera en forma novedoaa y poco experimentada en nuestro pafs.
Tradicionalmente México ha recibido capital extranjero en forma
importante a través de créditos bancaries,y en menor cuantfa de in-

versiones directas.
Ventajas

a) Ayuda a capitalizar empresas: A ctravés de este wecanismo se promu~
eve la Inversidn naclonal y extranjera en empresas pequeiias y medi-

anas que =i bien,desde un punto de vista ortodoxo no ofrecen en la
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actualidad “garantfas o unidades atractivas",constituyen en la
mﬂycria'devlos casos proyectos viables y rentables a largo plazo,
Logréndose con elle un flujo de recursos permanentes para las
empresas, cuyo destinc cstd directamente relocionado con la suer-

te que corren las Inversiones realizadas en las miasmas,

Promueve el erecimlento y desarrollo de la planta productiva no-
cional pequefia y mediana, Debido a que los objetivos de las socie-
dades de capitales nho solo contemplan apoydr emprasas a través de
aportacidn de capital,sino proporcionindoles asiatencia té&cniea

en el fArea administrativa,financiera,mercadot&cnica,operaciva y
tecnoldgicn,se Bbre la posibilidad de aprovechar la experiencla

y conocimiento de los nuevos socios,

Se incrementa la transparencis fiscal y la informacitn financilera
cuando una empresa es "promovida" (nombre que se le da o la empre-
s8a que recibe recursos de las socledades de Inversifn de capitales)
deberd proporclonar informacifn a la ComisiSn Nacional de Valores,
t través de la socledad de inversidn,sobre su estado de situacidn
financlera y estado de resultados,con lo que se logra una gran
transparencia de su gestidn evitando desviaclones en el cumpli-

miento de sus obligaciones fiscales,

Canaliza la inversidn institucional extranjera.~ Como ventaja
directa, el hecho de que bancos extranjeros inviertan a través

de este tipo de socledades de inversidn,favorecerd que inversic-
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nistas institucionales extranjeras les consideren como una
alternativa para canalizar sus recurcog con los consecuen-—
tes beneficios que esto aporta.

Se do una salida al control de la inversidn excranjera en las
empresas.— Los socledades de inversidn representan una forma

novedosa para recibir capital de riesgo extranjero sin que

éste parcicipe en el control de las empresas.

Se da una opcidn mds para comprar deuda externa en pesos.— Se
fomenta la reestructuracidn de la deudn mexicana a capital,dfin-

dose una alternativa odicional a las que ya se efectian,

Efecto multiplicador.- El proceso de inversidn induce a la eco-
nomfa a la formacidn de cfrculos virtuosos.toda vez que al rea-
lizarse ésta se genera una demanda de Insumos y a su vez forta-
lece e incentiva a los sectores productivos relaclonados con el
sector en el cual mse realiza la inversi&n.Dade que nuestra eco-
nomfa mantiene a la fecha altos niveles de capacidad instalada
oclosa,es de esperarse que un incremento en la demanda lleve a
la operacifn de la planta producciva nacional a niveles de ma-
yor eficiencia y de economiIa a escala importante.Este efecto
puede coadyuvar a la disminucidn del elemento Lnflnciunaria;
cuyo uno de sus orlgines es la elevacidn de costos de produccidn

por operaclones a niveles de escala inferlores al Gptimo.
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Por Gltimo , en terminas de largo plaze el incrementoa en la inver-
sifn tendrd un efecto multiplicador sobre el ingresa, el cual al
versde aumentado genevarf un mayor ahorro doméstico,lo gque evenw

tualmente podrd subetitulr el ahorye proveniente del exterior.
B.5 Sociedndes Operadorzse de Sociedades de Inversidn

Lag sociedades operadoras de sociedades de {nversidn,tendrén como
inico objeto la prestacidn de servicios de adminigtracién a é#stas,

28] come les de discribucidn y recompro de ses aceilaones.

Los servicios que presten estas socledades pueden ser realizados,
iguaimence,por Casas de Balsa. Las sociedades operadoras de socie~
dades de inversldn requieren ser previamente autorizadsas por la
Comisidn Nacional de Valores. Dicha autorizacidn serd otorgada cuan=

do a juicio de la citada ComisiSn se satisfagan los requisitos si-

gulentes: (12)

I.- Presentar la golicitud reapectiva

1l.~ Presentar un programa general de funclonamiento de la
sociedad que deberd contener, en todo cano,los planes
para distribulr entre el piblico las acciones emitidns
por soctedades de inversidn,

IYi.~ Estar conscitufdas como sacledades anénimas con rEgimen

de acclones ordinarias y tener Integramente pagado el

{12 } Ley de Soriedades de Inversién Articulo 28 y 29
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capital wminimo que determine la Comisiéin Nacional de Valores

mediante digposiciones de carfcter general,

Cuando se trata de socledades de capital variasble.el capital mInimo
obligatorio eatard integrado por acclones sin derecho a retiro.
El monte del copital variable en ningin casc podrd ser superior

al del capital pagado sin derecho a retiro,

IVv.- La denominacidn deberd ser distinta a la utilizada por

sus soclos y por cualquier sociedad de inversién

V.- Los accionistas debersn ser Casas de Bolsa o los socios
de estfisipersonas {Isicas euq reunan los requisitos esta-
blecidos en la fraceidn I11 del articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valores, o bien, personas ffsicas o morales,in-
clusive instituciones de crédito,que hayan figurado como
socios fundadores al constitufrae las sociedades de inver-
sifn con las que celebren contratos de prestacidn,de servi-

clos,de administracidn y de distribucidn de acciones.

VI.- En ningin momento podrin participar en su capital social,
directn o indlrectamente.goblernos o dependenciaa oficiales
extranjeras,entidades financieras del exterior o agrupaciones
de personas extranjeras,ffsicns o morales,siendc aplicable a
las sociedpdes operadoras de inversidn comunes y de inversidn

de capitales,la salvedad que establece la fraceciSn citada,suje-
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tag a las disposicianea de la Ley para promover la Inver-

si6n Mexicana y regular la Inversidn Extranjera.

VII,~ El nimerc de sus adminstradores no sed inferior a <¢inco

¥ actuarin constitufdos en consejo de administracidn,

La adquisicién del control del 10% o mis de las acciones repre—
sentativas del capital de una sociedad operadorn de socledades
de inversién, mediante una o varias opereciones de cualquier na-
turaleza,simultineas o sucesivas,dcberd someterse a4 la previa au~
torizacidn de la Comisién Nacional de Valores,que la otorgarf o

negard discrecionalmenta.

Les sncledades operadoras de sociedades de inversifn,no podrin
prestar sus servicios a4 mis de una socladad de inversidn del
mismo tipo.La escritura constitutiva ¥ estatutos de las socle-
dades de que se trata,asl como sus modificaclones,deberdn ser
aprobadas por la Comisidn Nacional de Valores. Con esta apro-
bacién,le escritura o sus reformas podrén ser inscritas en el
Registro de Comercio,sin que sea necesario mandamiento judicial,
ni la aprobacidn de otras autoridades. En todo casc,deberdn pro-
porclonar a dicha Comisidn copia certificada de las actas de sus
asambleas ¥y, cuando procedn,testimonio notarial en el que conste

la protocolizacisn de las mismos.

Las sociedades operadoras de sociedades de inversidn requerirdn
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previa sutcrizacifn de la Comisidn Nacional de Valores para la

apartura y clausura de oficinas e informacidn previamente 5 di-

cho organismo acerca del cambio de ubicacién de las mismas.

En el caso de que abran o cambilen de oficinas sin las autoriza-

ciones e informe exigldos,la Comisidn Nacional de Vaolores podrén

proceder a clausurarlas,



CAPITULO IX

CONCLUSIONES
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El sigremn financleroc mexicano estd en plena evelucldn,los cambios
que se han presentado estdin orientados o fortalecer sy estructura y
a darle flexibilidad que requlere para que Biga siendo como hasta
ahpra un factor 1mpor:nn£e ¢n le procego e desarrollo que debe te-

ner el pafs.

En el desarrollo de esta teis el financiamiento otorgado por el mer—
cado bursitil ha wostrade un gran dinamismo predominande el cré&dico
a corte plazo,asf como de los instrumentos que tienen poco tiempo de
incorporacidn en el mercado de valores,aceptaciones bancariasjpagard
empresarial bursitil;certificados de aportacidn pacrimonial,{CAPS};
bonos bancarios de desarrolle;bonos de renovacidn urbana;pagafes y
papel comercial;este dltimo a pesar de estar cotizindose desde 1980,
ha desplazado & les instrumentos de largo plazo que predominaban an-

teriormente,

Los camblos en las condiclones del mercado de dinero durante la Gl-
tima década han sido profundog. El costo mayor tanto de el pasivo
como del capital ha convertido al financiamiento de un programa de

crecimiento en algo mida arrieggado y diflcil.

Todos estos cembios no son otra cosa que el reflejo de 1la situacidn
por la que pasa el pals,provocando en consecuencia la utilizacisn de
crédito a corte plazo,para evicar compromisos a largo plazo y planear

el crecimiento sano de la empresa tomando en cuenta las tasas a pagar.
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Los rendimientos que ofrecen los instrumentos de inversiSn se han

visto fuertemente influildos por los siguients factores:

- Inflaeidn.- La inflacidn puede venir por miltiples causas

aunque tradicionalmente se agrupan en dog:

~ Execeso de dinero cfrculante,emitido por un
gobierno que gasta sin wedida, y con una bu-
rocracia o infraestructura no productivas(in-
crementan medigs de compra sin incrementar
produceidn ).

- 0 por falta de balance entre la oferta y la
demanda,de tal que la produccién marginal es

ineficiente y provoca incrementc de precios.

- Paridad peso-dSlar.— El nivel de precio de pnuestra moneda
en el que se iguala al dSlar, o sea el niimero
de pesos que ¢ueata un délar. Menor desliza~
miento del peso frente al délar,por lo que no
es atractivo invertir en dolares su rendimiento
es poco ¥ 4 un plaze mayor que el que ofrecia

el mercado de valores

= Incertidumbre financlera
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En octubre de 1987 la Bolsa Mexicana de Valores sufriS la mayor

perdida de su historia,sl cotlizar por debajo de su valor en 1li-

bros la mayor parte de las acclones.Como resultado de ello, el

mercado de valores mexicano sigue manteniendo tres caracterfg-

ticas bisicas:

a)

b).

Es un mercado a corto plazo { de Dinero y no de capitales)
En 1987 las operaciones totales que B8e realizaron en el
mercado de valores ascendiercn a 307.9 billones de pesos,
1o que aquiviale al 167% del producto naclonal.De Esto el
90.6% correspondid al mercado de dinero,este mercado ma-
nejd recursos equivalentes a 152X del producto nacional.
El mercado de capitales constitufdo por acciones princi-
palmente,so0lo operd 9.4% del total,lo que nos da en cen-
secuancia un mercado que opera con valores a muy corto

plazo,

Ee un mercade de valores de venta fija mis que de renta
variable,Los tItulos financiercs pueden clasificarse en
funeidn del rendimiente que otorgan. Los instrumentes que
proporcionan un rendimiento pactado de antemano son loa de
renta fija. Aquellos cuyo rendimiento se conoce solo al ter-
mino de un clerto plaze son de renta variable.En un mercado
de valores desarrollado,los tfrulos de renta variable aig-

nifican ung proporcifin considerable del mercado,En el caso
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de M@xico,su participacién ecs mfinima. E1 91% de las opera--
clones corresponden al wercado de instrumentos de renta"-
fija y solo el 9% pertenece a los instrumentos de renta ™

variable.

¢) Es un mercado de valores piblicos mis que de tftulos emi-
tidos por empresas privadas.Por cada peso que se opera
en la bolsn,89.5 centavos corresponden a los tItuloe del
goblerno o de empresas del sector piiblico. El restante
corresponde a titulos de instituclones del sector pri-
vade,Lo paradéjice es que el mercado de valores es el
segmento del mercade financiero que operan intetrmedia-
rios privades,manejando,sin emhargo casi solo tftulos

pilblicos.

En ¢aso de que pueda ser establecida una dinfimica que permita que
el mercado accionario crezea no s8Glo an operacidn sino en nimero
de e¢mpresas ¥ en el porcentnje de acciones que cada empresa coloca,
el mercado de capitnles podri crecer y orientarse principalmente &

tftulos de renta varlable y valores del sector privado,

En los capftulos de esta tesis se consideraron los instrumentos que
conforman al mercado de valores asl como la estructurn que &stos tle-—
nen en México.Sin embargo,un mercado no edrd conformado solo por ins-
trumentos sino tambidn por participantes e instituciones,que ;on los

que le dan forma y movimiento;en €s8tes radican las virtudes y los
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vicios de un mercado.

Entre los principales participantes del mercade pueden considerarse
a los siguientes; autoridades,inversionistas,intermediarios,emi-

sores,proveedored de servicios e instituclones complementarias.

La autoridad mfixima del mercado en México es lua ComisiSn Nacional
de Valores {CKV),la cual se encarga de vigllar que las leyes y dis-
posiciones en torno al mercado de valores se cumplan pars que este

pueda tener un desarreollo sanoc.

Se ha discutido mucho respecto al papel que la CNV tuve en los even-
tos de 1987,no obstante,hasta ahoro no se ha puesto en el centro de
los debates la necesidad de un organismo regulador que dependa del

gobierno.

Otro de los organismos de carficter general es la Bolsa Mexicana de
de Valores,la cual es una empresa privada proveedora de servicios
para la intermediacifn bursfitil. No es un organismo piblico comeo

a veces tiende a suponerse ni ea la autoridad de el mercado.

La bolsa de valorea en su versidn moderna surgls apenas en 1975
cuando se fusionaron las tres bolsas que existIon entonces en el
pals.Es una institucién a la vez muy joven y muy antigua,ys que
las primeras operaciones de intemediacidn bursdtil en México tu-
vieron lugar a finales del siglo XIX en lo que eran las calles de

Plateros.
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La Bolsa es propiledad de los agentes de valores,fundamentalmente
de las Casas de Bolsa.Suy funcidn es actuar como up gran embudo
al cual se canalizan las operaciones burséciles que realizan

los intermediarios ademds de proveer de una infraescructura

Efsica y de informacidn,

Log intermedinrios bursitiles son quienes establecen la comunica-
cidn entre lae emisoras de tItulos y los inversionistas. En el pa-
sado las petaonas ffsicas podfan ser agentes de bolsa ahora gquedan
algunos agentes que son perscnas fIsicas pero en su mayorIa son
personas morales.Los casas de bolsa,las encargndas de la intetme-

diacibn.

En la mayor parte de los casos, las casas de bolsa solo realizan
operaciones a cuenta de terceros,a diferencia de los bancos.que
las hacen por cuenta propia,tamblen en gran medida y no en su

totalidad.

Los participantes ms importantes del mercade son los emisores
de tftulos requeridos de recursos ponen a la venta tftulos de
naturaleza muy diversa.lLeos Bégundos son los que, disﬁuniendo de
un ahorro estdn en capacidad de adquirir los instrumentos emiti-

doa por las empresas o el gector piblico.

Los antes mencionadoe son los participantes m#s importantes del mer-

cado,pues sin ellos no tendrfa sentido alguno la existencia de la bol~
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sa de.valores,de los intermedlarios ¥ de las autoridades reguladoras.
En contraste,sf serfa posible que exiscieran los emlgores e inversio-
nistas,aun 8in los otros participantes. Pe hecho,todos los mercados
de valores empezaron con la simple reunidn en lugares especiales,

de emisores y potenclales enversionistas.

La conclusldn anterior es muy importancte porque establece uno de los
principios que tendrlian dque gular an funcionamlento de un mercado de
valores sano,los intermediarios,proveedores de servicios y reguladores

deben existir en funcidn de inversionistas y emisoras, y no sl contrario,

Uno de los factores que impide en M&xico que este principio opere con
toda claridad es la concentracién de la 1nterﬁediuci6n de la inversidn,
de la emisidn y en ocasiones de la autoridad, Uno de los desaffos que
tiene el mercado de valores mexicano en el largo plazo es diluir esa
copcentracidn para permitir que las précticas sean mis Banas y exis-

ten menps distorciones.

Debe aistinguizse al mercado accionarip del de valores,en México el
mércado accionﬁria es una parte relativomente pequeiin aunque muy di-
nimica en ¢l mercado de valores. l

Log instrumentos pueden claosificarse en funcidn de su duracién,5i

son de corte plazo convecionalmente de un afio o menos pertenecen al
mercade de dinero,.S51 son plazos mayores a un afio corresponden al mer-

cdado de capitales,
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Las acclones de empresas o socledades de inversidn son los intrumentos
miise conocidos del mercado de capitalea.Cuando algulen compra una accidn
y s¢ constituye en socio de la empresn y asume los riesgos y expectari-
vas del resto de los socios. Las acciones son valores de renta variable
¥ su rendimiento depende de los resultados que obtengan las empresas y

de gu cotizacifn en el mercado.

Las obligaciones son otro instrumento del mercado de capitales,pues
las empresas emisoras lo hacen a plazos mayores a un afio. Al comprar ’
una ebligacidn, el inversionists concede un créditoc a la empresa eml~
sorga. Por lo regular su repndimiento se fija como un promedio de las
tagas de interfs wmis alcas en el mercade,mis clerta sobretasa, pero
tambin Fluctla en‘funciﬁn de la cferta v la demanda de los tftulos,

sl &stos son negoclados en el mercado secundario,

Los petrobonos son otro instrumento del mercado de copitales,a travéa
de los cuales los inversionistas participon en un fideicomisc de Raclio-
nal Financiera,basado en un determinade niimero de barriles de petrdleo.
En algunas emislonea ofrecen un preclo garantizadojen todas oérecen ﬁna
tasa de interés trimestral definida.Sin embargo su rendimicnto depende
principalmente de las fluctunciones y expectativas que exist;n en el

mercado cambiario y del preclo del barril de petrileo.

En el mercado de capitales existe otra serie de instrumentos gue aun
tiene ung participaciSn marginal en el conjunto de las operaciones:

Bonos de RenovaciSn Urbana;Bonos de Indemnizacifn Bancaria;Benos Ban-
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carios de Desarrolle entre los miis lmportantes.Las tasas de rendimiente
de estos instrumentos en su mayorla se calculan usando come referencia

& las tasas bancarias o a otras de instrumentos de renta fija.

El mercado de dinero significa lo mayorfa de las operaciones realiza-
das en la Bolsa. Estd compuesto por instrumentos a plazos inferilores

a un afio ¥ que en su mayorloa son de renta fija.

Los cetes son los principaies instrumeantos de toda la bolsa.A través

de &stuvs, ¢l Gobierno Federal obtiene recursos del piblico,de los in-
termediarios financieros y del Banco de Mé@xico. Los cetes son colocados
entre lps particulares, se operan en la bolsa y ofrecen un rendimiento
que depende de luo oferta y la demands en el mercado, asi come la tasa

primaria de colocacién que el goblerno pagd al ponerles en circulacién

El papel comercial es un instrumento de corto plazo que es emitido por
lag empresas con €l objeto de financiar su capital de trabajo. Los com~
pradores de este instrumento perciben una tasa de rendimiento superior
& la de los cetes,ya que el riesgo que toman es mayor,pues a camblo de
los recursos tolocados en £l papel comercial no se ofrece ninguna garan—

tfa especffice por parte de la empresa.

Uno w8 de los Instrumentos son las aceptaciones bancarias.A través

de @stas la Banca obtiene recursos para terceras o para s misma.

El inversionista que adquicre este instrumento tiene una tasa de

rendimiento garantizada s1 se mantiene todo el plaze, y en caso de
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venderse antea del plazo de vencimiento su rendimiento depende de

oferta y demanda.

El mercado accionario es el espacio institucional en el que se realizan
lag operaciones de compra-venta de accliones de las empresas inscritas en
la bolsa.En #ate existen dos grandes divisiones: El mercado primario y

el mercado secundario.

No debe existir la idea de que las transacciones de un mercado se rea—
lizan en un lugar y las de otro en un sitio distinte, El piso de rema-
tes de la bolsa es el {inico en el que &stas se efectilan.La diferencia

consiste en el tipe de operaclones que llevan a cabo en unc y otro.

Uno empresa puede emitir acciones y ne inscribirlas en la Bolsa de
valores.lle hecho,la mayor parte de las sociedades mercantiles que

existen en cl pals poseen acclones que no estéin en la bolsa.

Por otra parte una empresa puede inscrlbir en la bolsa acclones que

ya tienen propletarios a cravés de colocnciones secundarias.S6lo ocurre
uns coloeacidn primaria cuando una empresa pone a la venta por primera
vez en el mercado acclones nuevas que scriin puestas en ofercn piiblica.
Hasta antes de 1987 el mercado de valores de México priicticamente no
realizobn procesos de colocacldn primaria o secundaria.En el transcurso
del afio pasado,sobre todo antes del crack de octubre,cambid ls tenden-
cia y las colocaciones primarias que se realizaron fueron muy cuantio-

sas, Entre CAPS; acciones de casas de bolsaj;sociedades de lnversidn y
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de empresas - industrinles y comerclales,fueron colocadas en el mercade
acclonario por 2 billones 68 mil 770 millones de pesos,lo que significs

una cifra récord en toda la historia del mercado accionario.

Para que una . empresa pueda converticse en "pliblica" y cotlizar sus
acclones cn la bolsa,es necesario que se sujete a un estudio Finan-
ciero por parte de la bolsa,a través del cual se examino la solidez

de su estructura y de sus finonzas.

En caso de que obtenga una nota aprobatoria, a travEs de una casa
- de bolsa qﬁe actin como agente colocador puede reollzar lo oferta

piblica de un porcentnje determinade de sus acciones.

En la actunlidod,la bolsa intenta exigir que el porcentaje de acclones

colocadas sea de 1S a 20 %,

El mercado primorio se reduce a la colococisn inicial.Despufs de eso
las acciones contindan operdndose en el llamado mercado secundario.

El meréadé sccﬁndnrio es en el que se realiza la mayoria de las tran-—
sacciones del mér#ado accionario. Lo constituyen todas las operaclones
de compra-venta que se efectiian despufs de haberse renlizado la coloca-
cibn primaria.

En cambio, al inversionista le interesa de manera [undamental la evo-
lucién del precio de les accién en el mercado,aunque la mayor parte

de los recursos que se manejan en el mercado ya ne regresen a las em—

presas.
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A unha empresa le intercsa indirectamente lo que suceda en le mercado
secundario,pues dependiendo del valor que tengan las acciones podrd

ohtener mayores recursocs en eventuales colocaclones futuras.

Pese al crecimiento del mercade primario,&ste aun sigue representando
§8lc una pequefia porcién del mercado total.En 1987 se efectuaron opera-
ciones en el mercado accionario por un monto de 23 billones de pesos.
Lo anterfor quiere decir que por cada peso que se negocld en el mer-
cado accionario,sole 9 cenraves correspondieron a recursos que fueron
captados por las empresas.El reato se debif a operaciones de compra-

venta de tIitulos emitidos con anterioridad.

Las ncciones ne son la Gnica opeidn de inversidn en una compafila,

Unc puede prestar dinero & una emprea comprando los bonos que &sta
emite, Estos reditidan un flujo constante de interés y 51 son conser-
vados por el inversionista hastn su vencimiento,éste obtiene de regreso
su inversifn Iinicial.Entonces el ingreso que los bonos ofrecen es muy
seguro por estar limfitado a lo que la compaiila estd dispuesta a pagar,

por lo tanto el rieasgo de invertir en bonos es muy limitado.

En contraste,cuando se adquieren acciones ceomunes uno se convierte en
duefio parcial de la compafila.Como tal, al inversionista le corresaponde
una porclsn de las utilidades,Mientras mds dinero gane una compafiia

moyores serdin las utilidndes obtenidas y mis estardn dizpuestos a pa-

gar otros inversionistas por las accicnes de esta empresa.
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Tedricamente las oportunidades de cbtener utllidades como accionista

de una empresa no tienen frontera.Pero si la compafiia espera ganar po-

co dinero,entonces la participacidn de los accionistas en las ucilidades
de la empresa diswminuye tambifn,y menos dinerc estarfin dispuestos a pagar
otres inversionigtas por las acclonea de esta compafifa.Aunque limitado
teoricamente,el potencial de pirdidas que un accionista tiene también es

enorme .,

Existenotro tipo de accionea llamadas preferenciales que,como lo
indica su nombre,tienen preferencla sobre las acciones comunes a

lu hora del pago de los dividendes,en caso gue la compafila sea li=-
quidada.Los acreedores de la empress o los tenedores de bonos tienen
preferencia sobre ambos tipos de accionistas. Es decir,que una com-
pafiia primero paga sus deudas y los intereses que fstas generan,des-
pués paga dividendos a los dueiion de las acciones preferenciales y
solo al final si sobra con qué distribuye dividendos a sus acciones

COmUnNes .

Esto se refleja en la volatilidad de los precios de cada uno de los
instrumentos,siendo los bonos los menos volitiles,.sepuldos &stos
por las acciones,que por el riesgo existente de no obtener rendi-~

mientos en un mal afio, fluctfan mids que los precios de los demis.

Como accionista ya sea comln o preferencial se deberfa tener dere-
cho a exiglr reportesa regulares acerca del comportamiento de la

compaiiia y tambien de votar y participar en las decisiones que
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ésta toma,También de asistir a 1la junts anual de acciopistas y hacer
preguntas y comentarfios acerca de la empresa. De no poder asistir a la
Junta un accionista podria votar por correspondencia utilizando una

ficha autorizada por la propia compaiiia.

Pero en Méxlco no sucede casi nada de lo anterior porque el poder real
de las compafilas descansa en perjuiclo del nceionista,sobre los hom=
bros de la mesa dirvectiva o del consejo administrativo,que se encarga
del manejo cotidianoc de la empresa, Estos oficimles que deberfan respon—
der a los accionistas de fuera para Inlluenclar o ejercer control sobre
los asuntos de la compaiiia estd limitada driisticamente por el poder de

los accioniatas de adentro.

El informe anual es el documento mids apropiado para comenzar el anfilisis
de una compafila.Este se inicia con una carta del presidente o del consejo
administrativo a los acclonistas donde se detallan los eventos mia impor-
tantes ocurridos en el afio conclufdo y abre tambi&n un pequeiio paréntesis
hacia el futuro de la emprese.Ademis de reclbir informacidén es posible
aprender mucho acerca de las habilidades y confiabilidad de los adminis-

tradores,evaluando log comentarios del presidente de la empresa.

El resto del informe explica mfis detalladamente las operaciones de la
compaiifa por la que al finalizar la lectura del cuerpor del informe,
el lectar se debe sentir empapade de informacidn acerca.del estado

actual y la posicldn en el mercado de la empresa,
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Localizada al final ‘del reporte anual se encuentra la seccidn mis
importante y reveladora,que reproduce los estados financleros de

la empresn Entre d@stos se distinguen tres muy importantes: el ba~
lance 3enernl ;onsolidndo jel estado de resultados c¢onsolidado ¥ los
eatadns de fuentes y aplicacionas de fondos o datos de flu]o de efec-

tivo.

El estéd;'de-reaultndus consolidado presenta los resultados de las
operaciunes-éfectéadua por la empresa dutante el afoc conlufdo.Re~
fleja ya sea‘éﬁ tEfminDa poreentuales o en moneda nacional las ven-
titg,costos y ganancias de ls compafils en loa dltimoe 12 meses y los
compara con el mismo perIodo del afio anterior.Este estado de resul-
tados tamblén conocido como egtado de pérdidas y ponancips,lista el
dinero que ha entrado & la empresa por cotcepto de ventasj;intereses
gonadosjete. ¥ el que ha salide de ellas como costosipogos de Inte-—
reges;gaatos;impueatosietc. Lo diferencin entre amboa representa las
ganancias. o pérdida de la emptesa.Ademiia de decirnos alge acerca de
la estabilidad financlera de la empresa, el estado de resultados nos
indica hacia® donde y con que velocidad estén enfiladas las utilidades

de la misma.

El segundo cbnjun:o de cifras que un inversionistn debe estudiar con
muche atencin es el Balance General Consclidado,que por un lado lis-
ta todo lo que la cmprasa tiene ( sus actives),y por el otro,todo lo

que €sta debe (sus pasivos).La diferencia entre ambos es lo que se
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conoce como el capital contable ( el valor de los acclonistas en la

emptesal.

Los datos de flujo de efectivo no revelan mucha informacién por sf
solos,.Para obtener mAs provecho de estos resultados es necesarlo estu-~

diarlos junto con el balance general consolidado de la empresa.

En los 1libros se registran las ventas en el momento de su realizaeidn,
no cuande la cowmpaiila recibe el pago de ellas,Es decir, la compaiiia

por lo tanto Tegistra ganancias sin nuevos aumentos de efective. Es
aqul donde radica la importancia del balance general consolidado en

el estudic de los datos de flujo de efectiva,ya que el incremento en
lag cuentas por cobrar se refleja en un aumento de los activos eir-
culantes de la empress con inmediata repercusién sobre los niveles de
capital de trabajo de la migma sin contrapartida en los aumentos da las

balances de efectivo de la compajifn,

La situacidn se repite con las compras que hace la empresa que no son
financiadas con desenvolsos inmediatos de efectivo.En este caso aumen-—
tan lag cuentas por pagar de la empresa y por lo tanto también lo ha-
cen los pasivos circulantes,lo que origina una disminucidn en los ni-
veles de efective de una compaiila pueden ser rastreades o deducidos a
partir de aumentos ¥ disminuciones en las cuentas por cobrar y por pa-

gar de la empresa.
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En base a estos tres estados financieros es factible elaborar toda
una gerie de indicadores que hablan de la ucilidad,ln liquidez,el
apalancamiento,entre otros coeficientes.Un inversionista que piense
en cowmprar los tftulos de una empresa determinada debe analizgr con
culdado los tres estados financieros referidos,o bien,exigir a su
Casa de Bolsa que le proporcione un Informe acerca de la situacién

financiera de la empresa.

El proceso de comprar acciones debe ger nnﬁlogﬁ al de adquirir un
automdvil o una casa.Antes que otra cosa,debe conocerse al gector
en el gue &sta se encuentra,la accesibilidad para llegar y salir
de ella, la vesistencia y calidad de su construccifn y de los ma-
teriales que se utilizaron para su construcclén,ademfis de decidir

i satisface las necesidades materiales del comprador.

Una accién tambien pertenece a un sector determinado,tiene cierta
calidad o bursdtilidad, y es posible analizar la resigrencia y ca-
lidad de los resultados que cbtiene y de laos utilidades que arroja
Ademis todas estas caracteristicas de un tftulo definen s1 es o no
compatible con las necesidades particulares del inverslonista.
Algunos de los coeficientes biislcos que el inversionista debe consi-

derar son:

- La rentabilidad.~ se mide al comparar la utilidad de la empresa

después de impuestos,intereses y distribucidn de utilidades entre
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indicadores como las ventas, los actives o el capital con-
table de la firma.Este indicador da a los inversionistas una
idea bastante completa de la capacidad que la empresa posee

para generar utilidades,

« [a liquidez.- indica la capacidad que &sta tiene para cubrir
sus compromisos de corcto plazo usando sus actives realizables
a un plazo similar al de sus compromisos. El indicador wmis
confiable de la liquidez es lo llamada "prucba de ficido"
que resta a los activos circulantes los inventarios y divi-

de el resultado entre los pasivos citculantes.

=~ Apalancamiento.— El cual relaciona la totalildad de recursor
que posce una empresa con el orfgen de su financiamiento.
Parte de los recursos de la empréaa provienen de créditos
otorgados a la empresa.El spalancamiento establece la pro-
porclén de recursos ajenos a la empresa gque é@sta ha obtenido

para financiar sv actividad y crecimiento.

~ La actividad de la empresn.— Este genera indicaciones respecto
al riemo de actividad de la empresa,que se expresa en la rota-
ci6n de los activos y los dfas de inventarios por citar un ejem-

plo.
»

Ug indicador particular no es capaz de proporcionar una imfgen adecua-

da de la empresa. Serf necesario “cruzar los indicadores de apalanca=-
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wiento con los de rentabilidad pava ver si los créditos se usaron
de manera eficiente,Por otvo lado también se requlere ver 81 la ten-
tapllidad corresponde a niveles adecundos de liquidez,con el objete de

determinar sl los utilidades pbtenidas se corresponden con disponibili-

dad de efectivo.

Uno de lus @ltimos acontecimientos que puede registrarse en el pro~
Brama de‘los instrumentos firmancieros es la aparicidn de los pagarés

con rendimiento liquidable al venciwmiento con carficter bursdtil.

Una de las desventajas que tenfan los instrumentos tradicicnales de

1a banca,como los pagarés,es que 2l ahorradar tenfa que esperar hasta
el vencimiento para hacer lIquide su instrumento frente a lou cekes,
los aceptaciones y letras,estc representaba una desventalsa wuy consi-
derable.La dinimica del mercado financiero hace indispensable que los
instrumentos tengan vencimientos de wuy corte plazo. Desde hace varios
afios,las casas de bolsa habfan solicitade que se permitiers la coloca~
cifn en mercado secundario de les pagar&s.Dicha declsidn se ha tomsdo

ahorascuando los bancos se han convertido en intermediories bursitiles

de la mayor importancia.

La aparicitin de los pagards bursatiles,es un pase adicional en la in~
tegracidn funcional de las actividades de la Banca, con las de los
intermediarics bursdtiles,.Ahora las casas de bolsa estarfin interesadas
en que la captacidn bancaria o travEs de los pagarés bursitlles se

incremente ai esto significa que lus operacienes de las casas de bolsa
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también crezcan en una proporcisn similar,

La captacién tradicional ¥ no de la Banca se convertird cada vez

mis en instrumentos con vencimientos a cortos plazes.

Las cuentas maestras,las mesas de dinero,los fondos de inversifn,las
tarjetas de crédito,las nuevas tarjetas de ahorro,etc., permiten que
los usuarios del sistema bancaric retiren sus recursos pricticamente
en cualquier momento.Este hecho es un atractivo adicional del siscema
bancario que harf posible que rektornen a4 &l parte de log recursos
que ge habfan canalizado hacia las casas de bolg en busca de una

mayor liquidez.
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