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INTRODUCCION

El presente trabajo analiza de manera detallada -
los distintos. instrumentos de inversifn que ofrece el mer-
c§do de valores a través de casas de bolsa a las empresas
y como es posible calcular el impacto que cada una de ---
ellas por su plazo, liquidez, taza de rendimiento o de --

riesgo, tiene en la compania.

Uno de los signos que ha distinguido en los Glti -
ﬁos anos a aquellas empresas financieramente sanas de- --
otras no tanto, ha sido la capacidad de las primeras para
generar recursos y hacer frente a sus compromisos a corto,

mediano y largo plazo,

Lo anterior ha obligado a las tesorerias de las --
empresas a alcanzar unr alto grado de especializacidn de su
personal, de tal manera que se garantice eficacia y efi --
ciencia en el manejo de los recursos en el corto y largo -

plazo.

A través de esta investigacién y sus piginas pre -
tendemos aportar al usuario del presente trabajo, invelu -

crado en la administracibn de recursos financieros, una he



rramienta que le permita auxiliarse en sus decisiones de -
inversifn, de tal manera gue su seleccibn sea la mejor po-
sible dentro de la amplia gama que el mercado de valores -

ofrece.

El presente trabajo puede ser aplicado tanto a la
administracidn de los recurscs de empresas grandes como pe
quefias y afin de presonas fisicas. En cada seccifn se esta
blecen las caracteristicas gue se involucran en cada alter
nativa de inversifn, mencidénindose en lo aplicable los as-
pectos fiscales que afectan al pago de impuestos por los -

distintos rendimientos de cada una de ellas,

Es evidente que algunos datos contenidos aqui, de-
berin ir siendo actualizados conforme a los cambios en los
propios instrumentos de inversibn o bien, para la adopeidn
de nuevas posibilidades. S5in embargo, la base de conoci -
mientos necesaria para tomar decisiones en este sentido, -
consideramos, podrd ser encontrada a través de estas pigi-

nas.



CAPITULGOC I

LAS CASAS DE BOLSA EN EL MARCO DEL SISTEMA

. FINANCIERO MEXICANO

Resulta de inter&s para los objetivos de este tra-
bajo, el sentar las bases de caricter orginico, dentro de
las cuales la operacibn de las casas de bolsa queda adscri

ta.

‘A través del presente capitulo, gquedarén estableci
das las interrelaciones existentes en la organizacidén del
Sistema Financierc Mexicano, el cual incorpora a su esfera
de actuacibn, al Sistema Burs&til y las instituciones que
lo integran. Asi mismo, comentaremos los puntos de mayor
interés . sobre los aspectos legales del Mercado de Valores

en Mé&xico.

I.1. EL SISTEMA BURSATIL EN EL MARCO DEL SISTEMA FINAN-

CIERO MEXICANO.

El sistema bursitil o mercado de valores (ver pun-
to I.2 siguiente) forma parte del sistema financiero mexi-
cano. Por ello, res ulta conveniente analizar &ste, aun -

gque sea en forma breve, antes de estudiar el primero. Se



puede decir que el sistema financiero mexicano "...es el -
conjunto de organizaciones, tanto pGblicas como privadas,
a través de las cuales se llevan a cabo y se regulan las -
actividades de: a) circulacién de dinero, b) otorgamiento
y obtencién de créditos, c) realizacién de inversiones y -

d) prestacibn de servicios bancarios." L

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo --
por instituciones pGblicas (del Estado) que reglamentan vy
supervisan las operaciones crediticias que se llevan a ca=-
bo y, por otre lado, definen y ponen en préctica la politi
ca monetaria general fijada por el Gobierno a través de su
secretarfia del ramo, la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito

Pfiblico,

De acuerdo con el concepto de sistema financiero -
antes expresado, la Secretaria de Hacienda y Crédito PGbli
co (SHYCP) es la autoridad méxima yejerce sus funciones a

través de seis subdivisiones principales:

1. Subsecretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico.

2. Subsecretaria de Ingresos.

1. PUBLIESE, Mario, Instituciones de Derecho Financiero, -
Porrfia, MExico, 1986.



3. Oficialia Mayor.
4. Procuradurfa Fiscal de la Federacifn.
5. Tesoreria de la Federacidn.

6. Contralorfa Interna.

Existen asi mismo, tres organizaciones reguladoras

Yy supervisoras:

1. Banco de México, cuyas principales funciones -~
son el control de la emisién, la circulacién mo

netaria y la regulacif6n crediticia y cambiaria.

2. Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros, que re
gula la operacifn de las instituciocnes banca -~

rias, de seguros y de fianzas.

3. Comisifn Nacjonal de Valores, que regula la ope
racibén del sistema bursitil (mercade de valores

¥ casas de bolsa).

Existen ademds a nivel que podriamos llamar "opera
tivo", otras organizaciones de cuya clasificacidn nos ocu-

pamos a continuacifn.

Las Sociedades NWNacionales de Crédito. Las hay de -



dos tipos:

Instituciones de banca mltiple. Son com@nmente -
conocidas como "bancos", y llevan a cabo las si -

guientes operaciones:

- Operaciones pasivas, constituldas por los depSsi

tos que reciben.

- Operaciones activas, que comprenden los présta -

mos que otorgan.

Algunos ejempleos : de este tipo de sociedades son -

el Banco de Comercio, S.N.C, y otros.

Instituciones de banca de desarrollo. Su activi -
dad se propone fomentar o desarrollar un drea espe

cifica de la economfa, Son las siguientes:

Nacional Financiera, S.¥.C.

Banco Nacional de Obras y Servicios PGblicos,
S.N.C.

Banceo Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.
Banco Nacional Pesqguero y Portuario, S.N.C.

~ Banco Nacional del Pequiio Comercio, S.N.C.



Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Arma ~
da, S.N.C.

Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C.

Existen 12 bancos regionales de crédito rural que,
con este (itlimo banco como accionista principal, conforman
un sistema. ELl nombre de todos ellos comienza con "Banco -
de Crédito Rural del” y se diferencia por la regibn en 1la
que se ubican: Centro-Norte, Golfo, Istmo, Noroeste, Nores
te, Norte, Pacifico Norte, Centro-Sur, Occidente, Pacifica

sur, Peninsular y Centro.

Instituciones privadas de crédito.

Propiedad de entidades privadas.

Banco Cbrero. Propiedad de la Cenfederacidn de Tra

bajadores de México (CTM).

Citibank. Sucursal en México de un banco extranje-

ro.

El Citibank (banco estadounidense} es el @nico ban
co extranjero que tiene concesién para operar en el pais =

como institucidn de depbsito, pero s8lo pueden hacer dep6-



sitos ciudadanos extranjeros o empresas nacionales que ha~

yan contratade créditos.
Oficinas de representacifn de bancos extranjeros.

Es importante hacer notar que son oficinas de rg -
presentacifn y no sucursales. Existen 117 bancos extranje-
ros con representacibn en el pais, cuyas principales fun -

ciones son;

~ Enlace para la administracifn de créditos.

~ Promover programas de inversidn o coinversidn.

~ Anflisis de las condiciones polfticas, aconbmi-
¢as y sociales de México para (regular la admi -~
nistracibn de créditos.

- Relaciones con instituciones gubernamentales y -~

privadas.

Las Organizaciones auxiliares de crédito pueden ~-

ser privadas o nacionales.

Arrendadoras financieras.
Uniones de Cré&dito,
Almacenes generales de depbsito.

— Casas de Cambio.



Instituciones de segurosy fianzas. Tambi&n existen

nacionales y privadas.

A lo }argo de este apartado hemos examinado gue la
operacidn del sistema burs&til, dentro del SFM, es bastan-
te especifica, y salvo algunos bancos con autorizacidn pa-
ra este tipo de intermediacibn, son las organizaciones que
comentaremos mis adelante, y que integran dicho sistema, -
la que manejan el mayor porcentaje de operaciones relacio

nadas con este sector.
Los Organismos bursdtiles. Como parte principal --
del objeto de este estudio, se analizarén con detenimiento

en el punto I.3 siguiente.

En el esquema que aparece en la figura I.l.l, se -

muestra el esguema orgdnico del SFM.




FIG. I.1.1,

S.H.C.P. l

Subsecretarfa de la Banca Nacional |

Comisi8n Nacional Banca
ria y de Seguros

Banco de 4]
México

Comisidn Nacional de
Valores

Socledades Nncig' Instituciones Organizaciones Auxiliaresl Instituciones de Segu- Organizaciones l
nales de Cr&dito| Privadas de Créd. de Crédito ros y Fianzas Bursdtiles

Banca Mdltiple I Citibank Banco Privadas Aﬁ] Casas de Bolsa I Registro Nacional de
Obrero Naciconales Valores Intermedia—-
rios.
Banca de Desarro . Oficinas de Represen Arrendadoras I Instituciones para
1lo. tacidn de Bancos Ex- Financieras. el Depbsito de Valo
tranjeros. Uniones de Crédito ‘ res.
Almacenes Generales de Depﬁsit&1 Agentes de Bolsa.
Casas de Cambio. ]
—
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I.2. EL MARCO LEGAL DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO.

Se define al sistema bursitil mexicano como "...el
conjunto de qrganizaciones, plblicas y privadas, a través
de las cuales se regulan y llevan & cabe actividades credi
ticias mediante titulos-valor gque se negocian en la Bolsa
Mexicana de Valores, de acuerdo con las disposiciones de -

la _Ley del Mercado de Valores“.2

En otras palabras, la estructura formal sobre la -
que descansan y dentro de la cual se desenvuelven las ope-
raciones burs&tiles en México es la Bolsa Mexicana de Valg

res, S.A. de C.V.

El mercado de valores (MV) es el mecanismo que per
mite la emisibn, colocacibn y distribuciffi de valores ins
critos en el registro nacional de valores y aprobados por
la BMV, la oferta estid formada por titulos emitidos, tanto
por el sector pfiblico como por el privado, en tanto que -
la demanda la constituyen 1los fondos disponibles para in

versibn tanto de personas fisicas como morales,

2. MARMOLEJO, Martin, El Mercado de Valores en M&xico, IMEF,
México, 1987.
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El MV puede dividirse en:

- MERCADO DE DINERO.

-~ MERCADO DE CAPITALES.

La diferencia entre uno y otro mercado esti en fun
cibn del grado de liguidez determinado a su vez por el pla

20 en el que se intercambian (antes o despu&s de un afio).

Siempre habr& un mercado demandante, integrado tan
to por personas fisicas como morales que requieren de re -
. cursos para liquidar sus compromisos, proseguir con los --—
programas de desarrollo que se han marcado, o bien, esta -
blecer nuevas empresas; es decir, rquieren de dinero o ca-

pital.

Por otro lado, existe un mercado diferente, tam -
bién integrado por personas fisicas y morales, que desean
obtener un rendimiento por su dinero; es decir, requieren
de alternativas de inversi®n a corto, o largo plaze que -=-

ofrece el MV.

Para ello ambos grupos acuden a los mercados de di

nero y capital. Ambos mercados podemos definirlos como --
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aquellos a los cuales concurren oferentes y demandantes en
busca, los primeros, de alternativas de inversi®n a corto
Y largo plazo, pretendiendo satisfacer con esto las necesi

dades de recursos de los sequndos.

1. El mercado de dinero:

El mercado de dinero incluye formas impersonales o
estandarizadas de crédito a corto plazo. De alli que se -~
diga que el mercado de dinero es aguel en el cual descan -
san las instituciones financieras para obtener la liquidez

necesaria en el cursoc normal de sus operaciones.

Los instrumentos de inversién en M&xico necesaria-
mente han tenido que irse adaptando a la influencia del en
torno econdmico en que vivimos, esto significa que se han
tenido que crear nuevos instrumentos de inversién para po-
der competir en el &mbito nacional y también con los pro -
ductos al mercado internacional cuando se crean nuevas po-
sibilidades de inversifn, {cuenta maestra, sociedades de -
inversidn, y otros instrumentos novedosos) también se -
abren las puertas para que nuevos captadores puedan satis-
facer sus necesidades de capitales. Esto involucra no sole
a los sectores o grupos de empresas gque conforman al siste

ma.financiero nacional, sino que abren las expectativas a
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las empresas que buscan a través de los instrumentos de in
versibn capital fresco para el desarrollo de sus proyectos

y de otras actividades prioritarias,

De los instrumentos que ofrece el mercado de valo-
res y que veremos en mayor detalle en seguida al analizar
los aspectos legales de este mercado, podemos clasificar -

dentro del mercado de dinero a los siguientes:

- Cetes.

- Pagarés.

- Aceptaciones bancarias.

- Papel comercial.

= Pagar&s empresariales bursdtiles.

- Metales preciosos amonedados.

En los capitulos posteriores nos referiremos en de

talle a cada una de sus caracteristicas particulares.

2, El mercado de capitales:

Es el punto de concurrencia de fondos provenientes
de las personas, empresas y gobierno para los demandantes
de los mismos, que normalmente los solicitan, para desti =

narlo a la formacidn de capital £ijo.
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Se caracteriza porque las operaciones se llevan a
cabo en mediano y largo plazo (siempre mayor de un afio) -
dentrc del mercado de capitales se distinguen dos grandes
grupes de instrumentos de inversibn: aquellos gue ofrecen
rendimientos fijos (intereses o dividendo preferente} y -
aquellos que ofrecen un rendimiento variable (dividendo) -

que puede ir de cero a mis o menos.

Dentro de los instrumentos de inversifn gue ofrece
el mercado de valores de nuestro pafs, algunos de las cua-
les trataremos en los capitulos tres y cuatro de esta t& -
sis, se incluyen los siguientes en el mercado de capita --

les:

- Acciones industriales, comerciales y de servi --
cios.

-~ Acciones de socieddes de inversibn.

Existen otro tipo de clasificaciones del MV como ~
mercado primario y secundario, respecto de lo cual, baste
saber gue el pfiblico que adquiere los distintos instrumen
tos de inversifn a través de los intermediarios, casas de
bolsa, integra el mercado secundaric. Por lo tanto, el -
mercado primario estari formado por los intermediarios que

adquieren de primera mano las ofertas de los distintos ins-
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trumentos, para posteriormente colocarlos entre el gran -~

pliblico inversionista.

Una vez planteado en té&rminos generales lo qué es,
cfmo y a través de que mecanismos funciona el Mv en México,
pasemos ahora a analizar los aspectos que regulan legalmen

te este mercado.

AGn y cuando el contenido total de la Ley del Mer-
cado de Valores (IMV), es de primordial inter&s para una -
comprensifn mis amplia del funcionamiento de dicho mercado
y para guienes deseen ampliar sus conocimientos al respec-
to, hemos considerado, que para efectos de nuestro trabajo,
solo son importantes aguellos aspectos que establece la -~
LMV y que nos permiten comprender cfmo se integran las ==
principales dependencias y cbmo funciona el sector bursi -
til mexicano haciendo referencias a los artfculos de la ==
1MV, para que aquel que lo pesee, pueda acudir de manera
directa al texto integro de dichos articulos que llamen su

atencibn.

Para efectos prdcticos, y dado gque los aspectos lg
gales de la LMV tienen mucho que ver con las operaciones -
que realizan las dependencias que integran el sistema bur-

sdtil consideramos conveniente analizar como punto final -~
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de este apartado, los aspectos de la LMV relacionados con
el concepto de valores, para en el apartado I,3 siguiente,
sequir con el anflisis legal del MV, pero concretamente so
bre el funcionamiento y objetivos de las instituciones que

lo integran.

salvo mencidn en contrario, todas las referencias -
entre ("), se relacionaron tanto en este comoc en el si ---

guiente apartado con la LMV.

CONCEPTO DE VALORES

La wmv?

establece en su articulo 3°:
"Son valores las acciones, obligaciones y demds ti

tulos de crédito...

"El r&gimen que establece‘'la presente ley para los
valores y las actividades realizadas con ellos también se-
r4 aplicable a los titulos de crédito y a otros documentos
que sean objeto de oferta pfiblica o de intermediacién en

el mercado de valores, que otorguen a sus titulares dere -

3. Legislacién Bancaria, Porrfia, México, 1988.
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chos de crédito de propiedad o de participacién en el capi

tal de personas morales.

“La Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico, a -
propuesta de la Comisién Nacional de Valores, podrd esta -
blecer mediante disposiciones de car8cter general, las ca-
racteristicas a las que se deberid sujetar la operaecifn con

valores y documentos a que se refiere este articulo”.

Las alternativas de inversibn que ofrece actualmen
te el mercado de valores en nuestro pals a través de la -=

BMV, son las siguientes:

Acciones de empresas comerciales, industriales y de
servicios.

Acciones de sociedades en inversiSn.

Certificados de la Tesoreria de la Federacibn
{Cetes).

Certificados de aportacidn patrimonial (CAP's).
Petrobonos. .

Pagarés de la Tesorerfia de la Federacibn (Pagaxés).
Certificados plata.

Obligaciones.

Aceptaciones bancarias.

- Papel Comercial.



Pagarés empresariales bursitiles.

Certificados de participacién inmobiliaria.
Bonos bancarios de desarrollo.

Bonos de renovacifn urbana del Distrito Federal
{Bores) .

Bonos de indemnizacidn bancaria (Bip's).

Bonos de desarrollo del Gobierno Federal.

PRINCIPALES ORGANISMOS DEL SISTEMA BURSATIL.

I.3.1. LAS BOLSAS DE VALORES:

Su objeto es, de acuerdo con el articulo 29 de

19

la

1MV, "facilitar las transacciones con valores y procurar -

el desarrollo del mercado respectivo" a través de diversas

actividades, entre las que se encuentran las siguientes:

- “"Establecer locales, instalaciones y mecanismos

que faciliten las relaciones y operaciones entxe

la oferta y la demanda de valores;

Ofrecer al plblico “"informacibn sobre los valo -
res inscritos en bolsa, sus emisores y las opera

ciones que en ellas se realicen;
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- "Velar por el estricto apego de las actividades
de sus socios a las disposiciones que les sean -

aplicables;

- "Certificar las cotizaciones en bolsa;

- "Realizar aquellas otras actividades anfilogas o
complementarias de las anteriores, que autorice
la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Ppliblico, =--

oyendo a la Comisidn Nacional de Valores".

La operacibn de bolsas de valores se hace a tra -
vés de una concesidn otorgada por la Secretarfia de Hacien-
da y Crédito Pfiblico, y sb6lo se puede - autorizar el esta -

blecimiento de una bolsa en cada plaza. (ArtSculo 30).

Deben constitulrse como sociedades anSnimas de ca-
pital variable (Artficulo 31). Actualmente s5lo funciona en
el pais una bolsa de valores, la Bolsa Mexicana de Valores,

S.A. de C.V. en la ciudad de México.

I.3.2, LAS CASAS DE BOLSA:

Las casas de bolsa son las sociledades anbnimas re-

gigkradas como tales en la Seccibn de Intermediarios del -
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Registro Nacional de Valores e Intermediarios, segfin el ar
ticulo 21. Entre las actividades gque las casas de bolsa de
acuerdo ccn el articulo 22 pueden llevar a cabo se encuen

tran las sigujentes:

- Actuar como intermediarios en el mercado de valg

res.

- Recibir fondos por conceptos de las operaciones

con valores que se les encomienden.

- Otorgar créditos para -apoyar la inversidn en -

bolsa de sus clientes.

- Prestar asesoria en materia de valores.

- Actuar como representantes comunes de obligacio-

nistas y tenedores de otros valores.

-~ Administrar las reservas para pensiones o jubila

ciones de personal.

En otros artfculos se incluyen disposiciones refe
rentes a los registros contables que las casas de bolsa se

comprometen a llevar, a la elaboracidn de estados financie
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ros (que deben ser mensuales) y a las bases a que deben so

meterse para estimar sus activos.

De acuerdo con el artficulo 28 de la LMV "Las remu=-
neraciones por los servicios de las casas de bolsa se ajus
tardn a los aranceles, generales o especiales, gue formule
la ComisiSn Nacional de Valores y aprueba la Secretarfa de

Hacienda y Cré&dito pfiblico".

Todas las casas de bolsa cobran las mismas tarifas
por sus servicios, pero la cantidad minima gue aceptan pa-
ra inversifn varia mucho, lo mismo que las modalidades con
que ofrecen sus servicios (minimos de inversién en los di
ferentes instrumentos, informacisn disponible para los in-

versionistas, etc.).

Es muy importante, ademis, tener presente que los
inversionistas s6lo pueden intervenir en el mercado de va=-
leres a través de las casas de bolsa o por medic de lag --
instituciones bancarias autorizadas para actuar como inter
mediarios bursftiles y, sin embargo, son las casas de bol-~
sa las que ofrecen la atencién mfs especializada y la gama

mis amplia de servicios en esta &rea.
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I.3.4. LA COMISION NACIONAL DE VALORES:

La Comisibn Nacional de Valores es el organismo -
encargado de regular el mercado de valeores, en términos de
la Ley del Mercado de Valores y de sus disposiciones regla-
mentarias, y de vigilar la debida observancia de &stos (ar
ticulo 40}. Entre sus facultades se encuentran laé siguien

tes:

- “Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las

casas y de las bolsas de valores;

- "Inspeccionar y vigilar a los emisores de valo =~

IeS..s;

- "Investigar actos que hagan suponer la ejecucibn

de operaciones viclatorias de esta ley...;

- "pictar medidas de carfcter general a las casas
de bolsay bolsas de valores para que ajusten --
sus operaciones a la ley y a sus disposiciones -
reglamentarias asi como a sanos usos o pricticas

del mexcado;

~ - "Ordenar la suspensifn de cotizaciones de valp -



24

res, cuando en el mercado existan condiciones -
desordenadas o se efectfien operaciones no confor

mes a sanos usos o practicas;

"Intervenir administrativamente a las casas de -
bolsa y bolsas de valores con cbjeto de suspen -
der, normalizar o resolver las operaciones que -
pongan en peligro su solvencia, estabilidad o 1i
quidez de aqu&llas violatorias de la presente --
ley o de las disposiciones de carfcter general

que de ella deriven;

"Ordenar la suspensifn de operaciones e interve-
nir administrativamente a las personas o empre =
sas que, sin la autorizacién correspondiente, ——
realicen operaciones de intermediacién en el mex
cado de valores o efectfien operaciones de oferta
pfiblica respecto de valores no inscritos en el -

Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

"Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las
instituciones para el depfsito de valores e in -
termediarios, asi como autorizar y vigilar siste
mas de compensacibn, de informacibn centralizada

y otros mecanismeos tendientes a facilitar el trid
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mite de operaciones o a perfeccionar el mercado:

"Formar la estadistica nacional de valores:
"Hacer publicaciones sobre el mercado de valo -

res;

"Ser Srgano de consulta del Gobierno Federal y -
de los organismos descentralizados, en materia -

de valores;

"Dictaminar las normas de registro de operacio -
nes a las que deberdn ajustarse los agentes de -

bolsa de valores;

“Actuar como conciliador o drbitro en conflic -
tos originados por operaciones que hayan contra-
tado las casas de bolsa con su clientela, confor

me a esta ley:;

"Proponer a la Secretarfia de Hacienda y Crédito
Pfiblico la imposicifn de sanciones por infraccio
nes a la presente ley o sus disposiciones regla-

mentarias;
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Y seqGn el artfculo 41 "Las que sefialen otros -

ordenamientos”,

3.5. LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE

VALORES:

objeto de las instituciones para el depfsito -

es prestar los servicios correspondientes a:

Depbsito de valores, titulos y documentos asi-

milables a aqué&llos.

Administracién de los valores entregados en de-
p6sito. Pueden tambi&n hacer efectivos los dere
chos patrimoniales derivados de los valores, ta
les como cobro de amortizaciones, dividendos en

efectivo o en acciones, intereses y otros.

Transferencia, compensacibdn y liquidacibn sobre
operaciones realizadas con los valores en dep6-

sito.

Intervencién en operacicnes en las gque se utili-
cen como garantia prendéria los valores en depd

sito.
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5. Registro e inscripcidn de acciones en el Regis~

tro Pfiblico de Comercio.

6. Expedir certificaciones de los actos que reali-

cen {articulo 57).

El depSsito de valores se constituye mediante la -
entrega de leos valores a la institucién, la cual debe ---
abrir cuentas a favor de sus depositantes. La transferen -
cia de los valores depositados se debe hacer mediante giro
o transferencia de cuenta a cuenta, a través de asientos =
en los registros de la institucién depositaria, sin ser ne
cesaria la entrega material de los documentos y sin hacer
anotaciones en los tftulos ni en el registro de sus emiso-

res. (Articulo 67).

Las instituciones para el depSsito de valores de -
ben constituirse como sociedades anénimas de capital varia
ble de acuerdo a los siguientes requerimientos:

1. De duracién indefinida.

2, El capital social sin derecho a retiro deberd

estar integramente pagado.
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Los socios pueden ser casas de bolsa, bolsas de
valores, instituciones de crédito, companfas de

segquros y de fianzas,

Cada socio s6lo puede ser propietario de una ac

cién.

El nlmero de socios de cada institucifn no pue-

de ser inferior a veinte.

Sus administradores ~que no pueden ser menos de
once y deben actuar constituidos como Consejo =
de Administracién-, deben tener solvencia moral
Yy econbmica, asi como la capacidad t&cnica y ag

ministrativa (artfculo 56).



29

CAPITULO II

ALTERNATIVAS DE INVERSION DE RENTA FIJA,
CARACTERISTICAS Y DETERMINACION DE

RENDIMIENTOS.

A lo largo de este capitulo entraremos de lleno -
en el anflisis y conocimiento de las caracteristicas de --
operacidn y cdlculo de rendimientos de aquellas alternati-
vas de inversifin que el MV ofrece, a través de las casas -
de beolsa, en su parte relativa a renta fija, instrumentos
-que han sido comentados en t&rminos generales a través del
capftulo anterier, como productos que ofrece el MV a tra -

vEés de la BMV y sus representantes, las casas de bolsa.

II.1. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DF LA FEDERACION:

Los CETES son titulos de cr&dito al portador por -
los cuales el gobierno federal se obliga a pagar una suma
fija de dinero en fecha determinada. Los CETES son emiti -
dos por un conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico. El agente financiero (intermediario entre el Go-
bierno Federal y el mercado primario constituido por casas

de bolsa e instituciones bancarias) para su colocacibn y -
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. R - 4
redencién de los mismos es el Banco de México.

cado en
primera

que los

Los CETES fueron creados mediante un decreto publi
el Diario Oficial el 28 de Noviembre de 1977. La -
emisifn se hizo en enero de 1978 y en el decreto -

cred se establece gque:

- Son tftulos de crédito al portador, a cargo del

Gobierno Federal.

- Amortizables mediante una sola exhibici6fn.

~ Plazo maximo de un afio.

- No contienen estipulacién de pago de intereses,-

va que la SHyCP queda facultada para colocarlos

bajo la par {(con descuento).

- El Banco de México, S.A. es el agente exclusivo

del Gobierno Federal para su c¢olocacibn y reden-

cién.

La SHyCP determina las condiciones de colocacién -~

4, Diario Oficial del 28 de Noviembre de 1977.
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de Cetes considerando los objetivos y posibilidades de:

I

Regulacidn monetaria.

.

- Financiamiento de la inversién productiva del -

Gobierno Federal.

= Influencia sobre las tasas de interé8s.

~ Propiciamiento de un sano desarrollo del mercado

de valores.

- Se mantienen en todo momento depositados en admi
nistracibn en el Banco de México, S.A., por cuen
ta de los tenedceres.

CARACTERISTICAS:

- Valor nominal: § 10 000.

- Emisor: El Gobierno Federal.

~ Garantia/seguridad/riesgo: Estos titulos estén

garantizados especificamente.por el Gobierno Fe-

—_ deral, por lo que su seguridad es prdcticamente
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total ypuede afirmarse gue es la misma que la de

los dep&sitos bancarios.

Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de dinero -
ya que son a corto plazo {menos de un afic, segfin
establece el decreto que los c¢reb). De hecho, --
desde hace ya m8s de un afio se han venido hacien

do tres tipos de emisiones:

1. A cuatro semanas.
2. A tres semanas.

3. A veintiocho . semanas.

Las emisiones se colocan de manera que tanto el
dia de la emisidn como el de amortizacibm sean =~
ju&ves, excepto cuando caen en dia de descanso -

obligatorio.

1

Rendimiento: Fijo. Se establece a través de la
tasa de descuento. El rendimiento se obtiene a -
través de la diferencia entre el precio de com -
pra y el de venta y es por esto propiamente una

ganancia de capital y no un interés, ya que no -
existe ninguna diferencia y es mis comin que se

le contemple desde este punto de vista.
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=~ Liguidacibn: Existen dos tipos:

- A 24 horas. La operacibén se pacta en un momen-
to determinadoy el pago {cuando se compra) o -
el cobro (cuando es venta) se realiza 24 horas
después. -

- El mismo dfa. La operacifn se liquida, ya sea
de compra o de venta, el mismo dfa que se -—---

acuerda. .

- Ligquidez: Absoluta; existe un importante mercado

secundario.

- Comisibn de la casa de bolsa: La casa obtiene -
su comisibn a traves de la diferencia entre la -
tasa de descuento a la que obtiene los documen -
tos vy la tasa que ofrece a sus clientes y se le
denomina "diferencial". Por eso, la tasa de des-
cuento gue ofrece en el mercado secundario es ne

ta.

- Régimen fiscal: Los rendimientos que obtienen --
las pesonas fisicas por compraventa de CETES es-
t&n exentos del ISR (ya que son ganancias de ca-

pital), en tanto que las personas morales las de
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ben acumular a su base gravable.5

Los rendimientos que se obtienen de operaciones
de reporto o pré&stamo son :zacumulables a la base
gravable, tanto para personas fisicas como para

personas morales.
~ Operaciones que se pueden llevar a cabo:

~ Compraventa.
~ Reporto.

~ Pré&stamo,

Cada juBves, dia de nueva emisibn, se publica un -
prospecto (vedse figura II.l.1l) en los principales diarios.
El prospecto contiene los siguientes datos: monto de la --
emisién, nGmero de la misma, fecha de vencimiento, dias de
vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado a la —--
que se coloca, asf como la tasa de rendimiento promedio -

ponderado equivalente & la tasa de descuento.

La publicaci®dn del prospecto el dia de la emisifn

5. Ley del Impuesto Sobre la Renta, Porrua, Mé&xico, 1989,
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es con fines de difusién y un requisito legal indispensa -

ble para cualgquier valor emitido a través de bolsa.
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Fig. II.1.1l., Anuncio de colocacién de CETES.
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Para comprender totalmente el financimiento de los
CETES y poder posteriormente calcular sus rendimientos, --
veamos como funciona la tasa de descuento con la cual se -

publica la emisidn.

Tomaremos como ejemplo la emisidn 5-87/26~11-87 --
del 29 de Enero a 28:dias, segfin puede apreciarse en el --
anuncio de colocacibn (FIg. II.l.1). Los CETES a cuatre se
manas tienen normalmente un plazo de 28 dias, como en el ~
caso que nos ocufa. Como se menciond antes, las emisiones
a cuatro semanas que no tienen 28 dias de plazo son ague -
llas en las que el jueves correspondiente a su emisibn o -
a su amortizacifn es dia de descanso obligatorio. En estos
casos la fecha se recorre al dia hdbil siguiente o ante ~-
rior, coh la consecuente variacifn en los dias de plazo. A
continuacifn se revisa la forma en que se hacen los cdlcu-
los para los CETES a cuatro semanas de plazo para la emi -
5i6n del 29 de = Enero, de acuerdo con las condiciones del

anuncio gue aparece en la Figura II.1.1,
Sus caracterfsticas son:
- Precio de venta $ 9,304.28.

- Fecha de emisidn, fecha de vencimiento y plazo.
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Se sugiere al lector verificar el cdlculo de los

dias de plazo entre las dos fechas.

- Valor nominal de $ 10 000.

~ Tasa de descuento de 89.45%.

- Tasa de rendimiento de 96.14%.

Antes de interpretar los porcentajes anteriores -

conviene aclarar lo siguiente. Que los CETES se vendan con

une descuento significa que el precio de los mismos siem -

pre seri menor a $10,000. El finico d4fa en que los CETES -

alcanzan su valor nominal de $10,000 es el dia de su venci

miento,

Desde la fecha de su compra, dfa a dfa (en prome-

dio) van aumentando su valor hasta llegar finalmente a --

$10,000.

el dia gque vencen. Por consiguiente, el rendimien

to (la ganancia de intereses) de la inversibn en CETES, se

obtiene

por el incremento de valor que van experimentando

dfa a dia los tftulos. Para determinar el porcentaje de --

rendimiento se realizan los tres siguientes pasos:

1) Se calcula la diferencia entre el precio de ven
ta menos el precio de compra. Esta es la utili-

dad de la inversibn,



39

b) Se divide la utilidad entre el nfimero de dias -
gque se mantuvo dicha inversisn para saber la --
utilidad diaria que gener$é la inversidn en cues

tign.

c¢) El resultado anterior se multiplica por 360 --
dias (afic comercial) para determinar la utili -
dad que se hubiera alcanzado con la inversién
en cuestifn en un afio, reinvertido Gnicamente -

el capital (sin los intereses).

d)} Finalmente, se divide el resultado de (c) entre
el desembolso (la inversidn) original para lle-
gar al rendimiento anual que equivale a la in =

versifn que nos ocupe.

Recurramos a un ejemplc para mayor objetividad.

Una persona interesada en adquirir titulos de la -~
emisibn 5-87 del 29 de Enero, llama por tel&fono a la casa
de bolsa para colocar su orden de compra un dia antes, o -

sea el miércoles 28,

El costo por tftulo, que deberd cubrir el jueves -

29 ~es de $9,304.38. Si esta persona retiene sus titulos -
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hasta el vencimiento de los mismos el 26 de Febrero de =-
1987, ganard $10,000 - $9,304.38 = $695.72 por cada titulo.
Si seguimos el procedimiento de.cflculc recién descrito, -

tendremos:

a, $10,000 - 9,304.38 = § 695.72 utilidad por -~
titulo.

b. $695.72 + 28 dfas = $ 24.8472

¢, $24.8471 X 360 dfas=9% 8,944.97

d. $8,944.97 & 9,304.38= 96.138% tasa de rendi--
miento anual --

equivalente.

La tasa de descuento es la base para los calculos
que realizan tanto el Banco de Mé&xico, como las casas de -

bolsa. Es mis prictico trabajar para ellos de esa forma.

La tasa de rendimiento es la que en todo caso, le
interesa conocer al inversionista, ya que &sta le dirl que

porcentaje real de rendimiento obtiene por su inversibn.

Existen, como yamencionamos, ademis de la opera -
¢ibén habitual de compra/venta de certificados Ge la tesore

ria, dos operaciones que se pueden realizar con ellos:
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1. Reporto de CETES.

En este tipo de operacisn hay das factores:

- El reportado que es la casa de bolsa.

~ E1l reportader, que es la persona fisica o mo-

ral cliente de la casa de bolsa.

La operacifn de reporto funciona como sigue:

El cliente (reportador) adquiere de la casa de -
bolsa (reportado) CETES a un precio determinado, comprome=
tiéndose a reinvertir la transaccidn en una fecha futura -

predeterminada.

La casa de bolsa (reportado) paga al cliente (re -

portador) un premio por la operacibn.

El plazo usual de estas transacciones es de uno -

hasta 45 dias.

A su vencimiento, el reporto puede ser renovado, =

si las circunstancias lo permiten.



42

Tipicamente, las operaciones de CETES 24 horas que

veremos a continuacifn son documentados ocmo reportos.

CETES 24 HORAS:

A pesar de la enorme liquidez que el CETE tiene de
por si, el hecho de ser liquidado a las veinticuatro ho -
ras hibiles siguientes a la compra/venta, lo priva de ser
vehiculo perfectamente liguido. Existen una gran cantigdad
de circunstancias dentro de las cuales la liquidez absolu-
ta, es decir, la capacidad de poder invertir (o retirar) --
_fondos en el mismo dia, sin demora alguna (por minima --

que sea, como es el caso de las 24 horas), es reguerida.

De la necesidad anterior, surgif la variante en -
las operaciones de compra/venta de CETES conocida como CE~
TE cash. Este tipo de operacibn consiste pues, en la dis-
ponibilidad, por parte de las casas de bolsa, de poder --
aceptar depbsitos de efectivo en los contratos de su -----
clientela e invertir dichos fondos el mismo dfia en que se
depositan, Como contraparte, la capacidad de poder reti -

rar, cualquier dia, los fondos invertidos en este vehiculo.

Ahora bien, ¢(CbBbmo pueden las casas de bolsa lograr

esto, si los CETES por naturaleza, no pueden ser liquida -
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dos de inmediato, sino 24 horas h&biles después de ordena-
da la compra (o la venta) correspondiente. El "truco" con
siste en tomar posiciones: por cuenta propia, todos los =~
dfas, en el entendido de que, con certeza dicha posicién -
podrd ser colocada el dia de su liguidacidn (un dfa h&bil

despu&s) en los cientos (0. miles} de inversionistas que -
durante la mafiana contactarin a la casa de bolsa solicitan
do la inversi6n de sus fondos en el mismo dfa. En otras pa
labras la casa de bolsa absorbe el riesgo de no poder colg
car (o de colocar ya tarde y en forma desesperada, con p&r
dida) los CETES comprados "a ciegas" el dia anterior., Por
lo gue respecta al cémo de la liguidez absoluta de este ve
hiculo en cuanto a la capacidad de poder vender y retirar -
los fondos el mismo dia, simplemente los montos que sean -
liguidados el mismo dfa son adicionados a la posicién pro-

pia que la casa de bolsa colocari ese dia,

Como se puede apreciar de esta explicacidn, gra -
cias a la gran maravilla que es un mercado secundario, es-
te vehiculo de inversisn existe. Y es justamente la capa-
cidad de hacer mercadeo secundario en todos los instrumen -
tos, tanto de renta fija como variable, la esencia del ne-

gocio bursftil.
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2, PRESTAMOS DE CETES.

Los CETES pueden darse en préstamo a las casas de
bolsa. Estas Gltimas los utilizan para venderlos o para -

hacer reporto sobre ellos.

.Si las casas de belsa venden CETES que han obteni-
do en calidad de préstamo de sus clientes, 165 fondos pro-
venientes de esa venta usualmente son utilizados para fi -
nanciar alg@in otro tipo de operaciones a corto plazo., Si -
la casa de bolsa hace reportos sobre los CETES obtenidos -
en préstamos, el objetivo buscado es ganar un pequefio dife
rencial extra, no tanto por parte de los prestamistas de -
CETES, como de los reportadores, Las casas de bolsa, l6gi-
camente, cobran comisitn de corretaje en cada uno de los -

pasos de estos procesos.

Debido a la naturaleza tanto de las operaciones de
reporte como de préstamos de CETES, no existe un mercado -

ni grande, ni muy constante para este tipo de operaciones.

Ademds, precisamente por las particularidades de -
ellas, normalmente el monto minimo para intentar realizar-
las es de $10 millones, o algfin otro monto mayor, depen --
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diendo de las polfticas de la casa de bolsa correspondien -

te.

Ir.z2. PAGARES DE 1A TESORERIA DE LA FEDERACION:

Los Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (PAGA-
FES) son titulos de cr&dito denominados en moneda extranje-
ra, en los cuales se consigna la obligacibn del gobierno fe
deral de pagar una suma en wmoneda nacional egquivalente al

valor de dicha moneda extranjera en una fecha determinada.

Fueron creados mediante un decreto puﬁlicado en -
el biario Oficial el 28 de Julio de 1986 y la primera emi-

5i6n se hizo el 21 de Agosto de ese mismo aﬁo.7

Se emiten y vencen en dfas jueves, iqual que los ~
CETES, salvo cuando cae en dia de descanso obligatorio. En
este caso, se emiten o redimen un dfa hibil antes o deg -~

puss.

Los PAGAFES documentan créditos en délares, otorga
dos al Gobierno Federal por el Banco de M&xico, gquien a su

vez, los coloca en el mercado a traveés de casas de bolsa e

7. Diario ©ficial, 28 de Agosto de 1986.
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instituciones de crédito, siguiendo un procedimiento de -

subasta similar al que se sigue para los CETES.

Aunque hasta la fecha s5lo se han hecho emisiones
a 6 meses que no pagan interés, se contempla la posibili -
dad de hacer emisiones a plazos mis largos, en cuyo caso -
podrian devengar un inter&s fijo pagadero por perfodos ven

cidos.

Las equivalencias entre las dos monedas se deben -
calcular con el tipo de cambio controlado de equilibrio co

rrespondiente al dfa en que se liquide la operacibn.

Cualquier persona fisica o moral residente de M&xi
co puede adquirir Pagar&s a través de casas de bolsa o ins
tituciones de cr&dito. La comisifn de la casa de bolsa se
obtiene mediante la diferencia entre el precio de compra y
el de venta, mientras que las instituciones de crédito pug
den cobrar una comisidén por las compras de PAGAFES que -~

efectfien por cuenta de su clientela.

Desde su aparicifn, los PAGAFES han tenido poca =
aceptacidn entre el pGblico sobre todo a partir de la pueg
ta en marcha del pacto de solidaridad econbmica en diciem=-

bre de 1987. De hecho, en octubre de 1986 se suspendid la
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emisién de este tipo de instrumentos y se reanudd a fina -

les de diciembre del mismo afio.

A continuacibn mencionaremos las caracteristicas

generales de los PAGAFES:

- Es un vehiculo de financiamiento del gobierno -
federal, administrado por el Banco de Mé&xico.
Los pagarés permanecen en todo tiempo deposita -
dos en el Banco de México, quien lleva cuentas -
de PAGAFES a las instituciones de crédito y ca -
sas de bolsa, las cuales, a su vez, llevan cuen-
tas de estos titulos a su propia clientela. De
esta manera, la colocacifn, transferencia, pago
de intereses —en su caso- y redencién de los ti
tulos se realiza con midxima agilidad, econcmia y
sequridad, ya que no implica el movmiento fisico
de los mismos, sino gque las operaciones se mane-
jan en libros, expidi&ndose a los interesados ~-

los comprobantes correspondientes,

- Los PAGAFES est&n denominados en dblares de los
Estados Unidos de América. El valor nominal de ca
da pagarg se ha fijado, para las primeras emisio-

nes, en mil d&lares.
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- Las adquisiciones de estos titulos por parte de -
los inversionistas se efectfian contra entrega de
moneda nacional por el equivalente - de la moneda

extranjera respectiva.

Los pagos de principal y de intereses -cuando sea
el caso- les son cubiertos a los tenedores, en -
tregindoles el monto correspondiente en moneda

nacional por el equivalente de la moneda extran-

jera respectiva.

- Pertenecen al mercado de dinero pues su plazo es

de seis meses,

En todos los casos, las equivalencias entre am -
bas monedas se calculan utilizando el tipo de --
cambio controlado de equilibrio publicado por el
Banco de MExico en el Diario Oficial de la Fede-
raci6nel dia h&bil bancario inmediato anterior -
al dia en que se efectfia la liquidacibn corres -
pondiente,8 asi como con el punto 4.1 de las =--

disposiciones aplicables a la determinacidn de -~

8. Ley Orgfnica del Banco de México, Porrfia, México, 1988.
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tipos de cambio, segln resolucibn del Banco de -
México publicada en el Diario Oficial de la Fede
racisn el 11 de Agosto de 1986.

Estos titulos son pagaderos en la Repiblica Mexi

cana en una sola exhibici8n a su vencimiento.

Cada emisisn tiene su propio plazo, habi&ndose -
previsto que las primeras sean a plazo de seis -~

meses.

El Banco de México actfia como agente exclusive -
del Gobierno Federal para la redencién de los tf
tulos y, en su caso, para que el pago de los in-

tereses gue se devenguen,

Los tftulos a plazos de hasta seis meses no de -
vengan intereses, y son colocados a descuento, -
aquellos gue son a plazos mayores podrin deven-
gar un interés fijo pagadero por periodo venci -

dos.

La adquisicién de PAGAFES estd abierta a cual --
guier persona fisica o moral residente en Mé&xico,

excepto si su régimen juridico se lo impide.
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- Las casas de bolsa no cargarin comisiones en 1a§
transacciones referidas; su utilidad se derivara
del diferencial entre precios de c¢ompra y de ven
ta. Las instituciones de crédito podrén cargar -
una comisidn por las adquisiciones de PAGAFES --

que efectien por cuenta de su clientela.

~ Los PAGAFES son titulos inscritos en la Bolsa Me
xicana de valores, S.A. de C.V. Los pagarés que
no devenguen intereses serfn cotizados en térmi-
nos de tasa de descuento en relacién a su valor
nominal expresado en dblares. Aquellos que deven
guen intereses se cotizaran en valores absolutos
en términos de dblares. Sin embargo, en todos =--
los casos, las liquidaciones y pagos se efectua-

r&n en moneda nacional.

- De acuerdo con lo previsto en el decreto presi -
dencial publicado en el Diario Oficial de la Fe-
deracibn del 28 de Julio de 1986, el cual autori
26 la emisi6n de PAGAFES, tanto los intereses co
mo los ingresos derivados de la enajenacidn, asi
como la ganancia cambiaria, incluyendo la corres
pondiente al principal, que obtengan las perso -

nas fisicas tenedoras de los mismos, estarfn --
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exentos del impuesto sobre la renta.

Normalmente las distintas alternativas de inver -
5i6n que ofregce el MV en México no son ni buenas ni malas
en si mismas, sino que hay momentos, circunstancias y ci -
clos en las inversiones, que las hacen mis o menos atracti

vas que otras.

El PAGAFE, por lo gque concierne a sus caracteristi
cas t&cnicas, es un magnifico vehiculo de inversi&n. Cier
tamente no en todo momento las circunstancias son favora =~
bles para invertir en ellos. Lo mismo ocurre con los petro

bonos y con el mercado accionario.

Para efectos préctices, un PAGAFE equivale a un --
CETE denominado en dblares. También tiene gran similitud -
con un petrobono, (que veremos md3s adelante} cuando el pre
cio del crudo se encuentra estable o a la baja, o a un pre
cio de mercado sustancialmente inferior al precioc de garan

tfa, sb6lo con la gran diferencia del plazo de vencimiento.

Son tres las variables gue hay que considerar al -

evaluar las inversiones en PAGAFES:

-~ Brecha existente entre el d6lar controlado y li-
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bre, asi como tenencia mis probable en las sems ~
nas y meses mis pr6ximos: mantenerse bisicamente

igual, agrandarse o reducirse.

- Ritmo m&s probable de devaluacibn del d6lar con -~
trolado.

- Tasa de rendimiento vigente en el mercado.
La combinacifén de esas tres variables plantea, a su
vez, un nfimero potencial de casos mucho mayor en la vida ==

diaria.
De un adecuado manejo de esas tres variables, la xe
sultante son fructiferas decisiones de inversifin por la ad

ministracifn del efectivo en las empresas.

I1.3. LAS SOCIEDADES DE INVERSION:

Cabe acarar que gste instrumento de inversitn ofre-
cido por el MV, se puede ubicar tanto en el mercado de ding
ro como en el de capitales ya que encontrames tanto socieda
des de renta fija (mercado de dinero} como de renta varia -
ble ({mercado de capitales) y comunes (operan ambos tipos de

mergado}, en este apartado se discutirin cada una de ellas.
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La forma actual de estas sociedades est§ definida -
en la Ley de Sociedades de Inversién9 que se publicd en el
Diario Oficial el 14 de Enero de 1985 y que abrogd la ley =
del mismo nombre publicada el 31 de diciembre de 1955. La -
primera de ellas se creb en 1956, y con alqunos altibajos,-
en su crecimiento han llegado a2 tener el gran auge de que =
disfrutan en la actualidad. Este auge fue propiciado en --
gran medida por las modificaciones hechas a la ley en 1980
¥ que permitieron a dichas sociedades la reccmpra de sus =--
propias acciones, f esas mismas modificaciones hacen posible
la total independencia entre la sociedad de inversién y su

operadora o administradora.

Las Sociedades de inversibn son, bisicamente, Socie
dades Anfénimas especializadas en la administracifn de inver
siones, que reflinen los capitales de numerosos ahorradores y
los invierten por cuenta y a beneficioc de &stos, en un con-
junto amplio y selecto de valores, sin intentar lograr el -
control de las empresas en las que invierten. 5u principal
objetivo es diversificar las inversiones y con ello dismi -

nuir los riesgos y promediar las utilidades.

Las sociedades de inversi®n, al operar "“fondos" --

4.Ley de Sociedades de Inversidn, Porrfia, México, 1986.
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{otro nombre con el que se les conoce) cuantiosos, aprove -
chan ventajas que los pequefios inversionistas no pueden ob-
tener aisladamente, como son las siguientes:

- Administracién profesjonal de la cartera,

- Gran liquidez, ya que los inversionistas pueden -

vender sus acciones &n cualquier momento.

Las sociedades de inversién se crean con la f£inali-

dad de:

~ FPortalecer y descentralizar el mercado de wvalores.

-~ Dar acceso en este mercade a les pequefios y me -

dianoa inversionistas.

~- Democratizar el capital,

~ Contribuir al financiamiento de la planta produc

tiva del pais.

Deben constituirse como sociedades anfnimas de ca-
pital variable, y su funcionamiento regquiere de concesibn

intransmisible del Gobierno Federal, pudiendo ser como ya
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dijimos de tres tipos:

1. Comunes.
2, De renta fija,

3. De capitales.

Las sociedades de inversi6n deben ser operadas por
otra sociedad (Sociedad Operadora de Sociedades de Inveyr -
si6n) que normalmente es una casa de bolsa, aunque también
existan otras administradas por Sociedades Nacionales de -~

Crédito. (Bancos).

86lo pueden operar con valores inscritos en el Re-
gistro Nacional de valores e Intermediarios, excepto las -

de capitales.

Las acciones que emitan las sociedades de inver --
sidn deberfn valuarse conforme a las disposiciones expedi-
das por la Comisién Nacional de Valores, y las valuaciones
que se darfn a concoer al piblico en forma diaria, podrén

ser llevadas a cabo por:
1. Instituciones para el depfsito de valores.

2. Un comit& de valuacibn que designa la misma so-

ciedad.
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3. Instituciones de cré&dito gue designa la misma -

sociedad.

Las valuaciones diarias que se realizan de las ac
ciones de estas sociedades aparecen todas los dfias h&biles
siguientes al dfa respectivo en los principales peribdicos
{ademis de aparecer, por supuesto, en el boletfn de la Bol
sa Mexicana de Valores) y son la base gque permite a los in
versionistas evaluar los rendimientos gque se obtienen, co-

mo se ver8 mis adelante,

El r&gimen de inversisn de estas sociedades debe ~

sujetarse a criterios de:

- Diversificacién de riesgos:; Como invierten en di
versos documentos, en t&rminos generales, la probabilidad
de una caida .brusca en un sclo documento es mayor que pa-~
ra varios de ellos. A esto se le conoce como el efecto de

disminucibn de riesqgos de las carteras de inversidn.

~ Seguridad y ligquidez: Al disminuir el riesgo au-
menta la seguridad. Adem&s, la liguidez de las sociedades
aumenta al tener la posibilidad de obtener cr&ditos con ga

rantfa de los valores y documentos de su activo.
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~ Pomento de actividades prioritarias.

- Rentabilidad atractiva: Se logra a través de unha
administracisn profesional, y estd sujeta a las siguientes

reglas de inversibn:
1. Con respecto a su activo total:

- El 94%, por lo menos, debe ser en activo y va

lores.

- Los gastos de organizacibn y similares no de-

ben pasar del 3%.

— No debe destinarse m&s del 3% para (tiles de

oficina, muebles e inmuebles.

2. Con respecto a su capital contable, no pueden -

invertir mis de:
~ 10% en valores de una misma empresa.

—~ 30% en valores con vencimiento superior a un -
afic a partir de la fecha de adquisicién (excep
tuandc los valores emitidos por el Gobierno Fe

deral).
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- 40% en valores y documentos emitidos o avala -

dos por instituciones de cré&dito.

3. No pueden adquirir m&s del 10% del total de las

emisiones de una:misma empresa.

La forma de evaluar el rendimiento es muy simple,-
se obtiene mediante la ganancia de capital, que es la dife
rencia entre el precioc de la accién a la venta y a la com-

pra. Por ejemplo:

Si el precio de una accitn fue de $174 en el momen
to de la compra y de $188.80 a su venta, 30 dias después,-

el rendimiento fue de:

188.80 _ ) g8s5057471
174.00

En donde el 1 representa el capital recuperado y -
el 0.85057471, la tasa efectiva obtenida en 30 dias gque, -
expresada en porcentaje y redondeada a dos decimales, da-

ria 8.51% de rendimiento efectivo en 30 dias.
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Por otro lado, como el rendimiento se expresa en -
forma de ganancia de capital, su régimen fiscal es de exen
cién para personas fisicas y acumulable a la base grava -
ble para personas morales.

Sociedades de inversi®n de renta fija.

Son las més abundantes y operan sblo con valores -

y deocumentos de renta fija.

En especifico, los valores en los que pueden inver

tir son:

1. Certificados de la Tesoreria de la Federacidn

{CETES) .
2, Papel comercial.
3. Aceptaciones bancarias.

4, Bonos del gobierno federal para el pago de la -~

indemnizacién bancaria (Bip's).

5. Petrobonos.
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6. Pagar&s con rendimieanto liquidable al vencimien

to.

7. Obligaciones.

Las inversicnes que se hagan en estos valores de -

ben sujetarse a los siguientes limites:

Con respecto a sus activos totales:

- No pueden invertir mds del 10% en valores de una
misma emisora o aceptante, excepto cuando se tra
te de Cetes, bonos de indemnizacibn bancaria y -
petrobonos.

- No mis de 50% ni menos del 30% en Cetes.

- No m&s del 35% en papel comercial y aceptaciones

bancarias.

~ No mis del 30% en obligaciones.

- No mds del 20% en petrobonos.

- No més del 30% en bonos de indemnizaci&n banca -

ria.
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No m&s del 20% en valores con vencimiento a pla-
2o mayor de un afio a partir de la fecha de adqui
sicién.

No mas del 20% en pagaré&s con rendimiento liqui-
dable al vencimiento y cuyoc plazo no sea mayor

de un afo.

No pueden adquirir mds del 10% del total de las -

emisiones de una misma empresa.

La asignacifn de p8rdidas o utilidades netas entre

los accionistas o sea cada persona fisica o moral que in -

vierte debe determinarse diariamente. Esta evaluaciSn pue

de ser llevada a cabo por:

El

guiente:

Instituciones para el depbsito de valores.

Un comit& de valuacibn designado por la propia -

sociedad de inversién,

Alguna institucisn de crédito designada por la -

misma sociedad de inversibn.

precio de valuaci6én se obtiene de la manera si-
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importe de-los valores de lo que es propietaria

+ Todos sus demds activos

~ Todos sus pasivos

- El importe de sus propias acciones que se encuen
tren en su poder

= Total

+ El nfimero de acciones en poder del pfiblico.

A estas sociedades se les conoce tambi&n como fon-
dos del mercado de dinerc. Comenzaron a operar en 1983 y

han tenido una gran aceptacién,

Si se comparan los rendimientos de las sociedades
de inversifn con los que se obtienen en depbsitos banca -
rios o en Cetes es fécil comprobar que las tasas que pagan
las sociedades de inversibn de renta fija son superiores,-
y ello se debe a que algunos de los valores de la cartera
ofrecen un inter&s superior. Esta clase de documentos son
las obligaciones, los petrobonos, el papel comercial y las
aceptaciones bancarias, que se revisan en el capitulo gi--
guiente. Con respecto a los Cetes, como se vié en el apar
tado IX.1 anterior, sus rendimientos suelen ser similares

al de los depSsitos bancarios.
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Sus caracteristicas son:

1. Rendimiento, aunque s6lo un poco, superior al

de, los instrumentos bancarios.

2. Gran liquidez, ya que se pueden hacer retiros =
de efectivo en 24 horas o depSsitos en cual ~--

quier dfa habil.

3. Pr&cticamente sin riesgo, lo cual les otorga ~-
una seguridad casi equivalente a los depbsitos

en bancos.

Estas caracteristicas hacen que la inversién en ac
ciones de sociedades de inversitn de renta fija sea prefe-

rible a los depbsitos en bancos.

Sociedades de inversifn comunes.

Operan con valores tanto de renta fija como de ren
ta variable y se les conoce también como fondes de renta -
variable, ya que tienen una buena cantidad de valores de -

este tipo (acciones de empresas}) en su cartera.

Las reglas generales de inversifn a las que deben
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sujetarse son las siguientes:

1. Con respecto a su capital contable:

- No mis del 10% en valores emitidos por una so

la empresa.

~ La Comisi8n Nacional de Valores establece el
porcentaje minimo que debe invertirse en valgo

res de f&cil realizacibn.

- No mis del 30% en valores y documentos emiti-

dos o avalados por instituciones de crédito.

2. Con respecto a las acciones representativas -
del capital de una empresa, no pueden adquirir

mis del 30%.

A este tipo de sociedades de inversifn se aplican
los mismos principios de diversificacién de riesgos, liqui
dez y rentabilidad que se mencionaron antes., S6lo en lo -
referente al riesgo se debe hacer notar que, en este caso,
es mayor que para los fondos de renta fija, ya que se inclu

yen en la cartera valores de renta variable (acciones}.
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8in embargo, sus rendimientos suelen ser mis altos, y ello

compensa el mayor riesgo.

Comparando los rendimientos de este tipo de instru
mentos de inversién con los que se obtienen en los fondos
de renta fija, se observa que los de las sociedades de in-
versidn comunes son superiores. Esto compensa, como Se men

ciond antes, el mayor riesgo que conllevan.

Se debe tener presente, al evaluar el rendimiento
de los fondos de renta variable, que las casas de bolsa o
bancos que los administran cobran una comisién del 1.7% =~
{salvo raras excepciones) al vender o comprar sus acciones,
cosa que no sucede con los fondos de renta fija. Por ello,
para determinar el rendimiento neto en el caso de los fon-
dos de renta variable, al rendimientoc obtenido al plazo =-

que se le debe restar la comisién de la sociedad operadora.

Como ejemplo de lo anterior se puede decir, que pa
ra que el rendimiento de una inversibn en fondo de renta -
variable sea por lo menos igual al de uno de renta fija,-
el rendimiento en renta variable debe ser superior en 3.4%
(la comisi6n a la compra y a la venta es de 1.7 + 1.7), --

por lo menos, al obtenido con renta fija.
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Sociedades de inversifn de capitales.

Estas sociedades pueden operhr con valores y docu-
mentos emitidos por empresas gue requieran recursos a lar-
go plazo con intencién de promoverlas. En un decreto de -~
1984, se les denominaba Sociedades de Inversidn de Capital
de riesgo, y su denominacifn y caracteristicas actuales se
especifican en un decreto publicado en el Diario Oficial -

el 31 de Diciembre de 1986.

A continuacifn se enumeran las reglas a las gue -
debe someterse la inversiSn en valores y documentos de --

las empresas promovidas:

1. Deben tener, por lo menos, cinco empresas promg

vidas.

2. Con respecto al capital contable de las Socieda

des de Inversifn:

- No pueden invertir m&s del 20% en cada empre-
sa promovida, salvo que cuenten con autoriza-
cidn especial de la Comisifn Nacional de Valpg

res, y sblo de manera temporal.
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- No pueden invertir mds del 25% en obligacio -~
nes emitidas por una o varias empresas promo-
vidas.

~ No pueden invertir mids del 20% en acciones -
representativas del capital de las empresas

promovidas.

3. Los recursos que no est&n invertidos en accig -
nes y obligaciones deben utilizarse para adqui-
rir valores y documentos de los aprobados por -

las sociedades de inversif6n de renta fija.

4. Pueden adquirir hasta el 49% del capital de una

misma empresa promovida.

La participacifn de las sociedades de inversidn en
las empresas promovidas debe hacerse a través de un contra

to de promocifn gue cumpla con las condiciones siguientes:
1. Viabilidad en las inversiones, lo cual se deter
mina mediante un estudio t&cnico-econdmico apro

bado por el comitd de inversibn.

2. La empresa promovida debe someterse a la inspegc
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cibn y vigilancia de la Comisién Nacional de va

lores.

3. Las sociedades en cuyo capital participe la em-

presa promovida tienen prohibido:

- Adquirir acciones de &sta y de su sociedad de

inversién,

- Otorgar o recibir préstamos de &sta y de su -

sociedad de inversibn.

4. Al venderse las acciones de la empresa promovida,
sus accionistas no tienen derecho de preferen-
cia para adquirirlas. El precio de estas accio
nes debe ser determinado por el comit& de valua

cibn de la sociedad de inversisn.

Las sociedades de inversibn de capital deben con -

tar con:

1, Comité de inversibn, que decidiri en qué empre-
sa e instrumentos se debe invertir, y establece
rd también el precio al que deben venderse los

valores de las empresas promovidas.
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Comit& de valuacibn, cuyo objetivo es fijar -
el valor y el precio al.gue deben venderse los

valores de las empresas promovidas,

Comité& de valuacidn, cuyo objetivo es fijar el

valor y el precio de venta de sus propias accip
nes. Este comit& debe estar formado por perso-
nas fisicas o morales independientes de la so--
ciedad y de las emisoras de valores que formen -
parte de su activo. Las valuaciones deben lle -

varse a cabo y publicarse cada tres meses.

Las acciones representativas del capital de las sg

ciedades de inversidn de capitales pueden ser adquiridas -

por:

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexi

cana.
Personas fisicas o morales de nacionalidad ex ~
tranjera, siempre que su participacién conjunta

no exceda del 49%.

Instituciones de cré&dito, seguros y fianzas.
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4. Casas de bolsa y sociedades operadoras de socie

dades de inversién,

A manera de resumen de este capitulo, podemos de -

- En las condiciones actuales resulta mis conve --
niente invertir en sociedades de inversién de --
renta fija que en depbsitos bancarios, ya que --
ofrecen ;mayores rendimientos y presentan, pric-

ticamente, la misma carencia de riesgo.

~ Las sociedades comunes implican mayores riesgos
que las de renta fija, pero a cambio ofrecen ma-

yores rendimientos.

- Las ventajas de mayor rendimiento de las socieda
des de inversién comunes son aprovechables, en -
la mayorfa de los casos, a un plazo de varios =
meses, ya que es necesario compensar el 1.7% de
comisifn que cobra la sociedad operadora por com

prar o vender sus acciones.
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I1.4, ACEFPTACIONES BANCARIAS.

Implantadas durante 1981, las aceptaciones banca -
rias constituyen un instrumento mis del mercado de dinero.
Aunque de reciente creacidn ennuestro pais, este instrumen

to es muy antiguo en otros mercados.

La aceptacibn bancaria en México se ha estructura-
do como una operacidn de cré&dito a corto plazo, mediante -
la cual la banca mfiltiple estd en posibilidad de financiar

a las empresas.

Entre sus principales caracteristicas se pueden ci

tar:

- Se documentan como letras de cambio giradas por
las empresas usuarias del cré&dito, a su propia -
orden, las cuales son aceptadas por institucio -

nes de banca mGltiple.

- Es un instrumento a un plazo no mayor a 360 dias.
Las emisiones que se han realizado hasta la fg -
cha, no han excedido de vencimientos a tres me -

ges.
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- S5e manejan en miltiplos de $100,000.

- Funcionan a través de tasa de descuento, al =---
igual que los CETES y el papel comercial, el ==

cual veremos en el punto siguiente.

- Referente al aspecto fiscal, los rendimientos ob
tenidos son acumulables, para las personas mora-
les, las personas fisicas, en la actualidad, son
sujetos de ‘impuesto, al 21% finicamente sobre --
los primeros doce puntos porcentuales de rendi -
miento obtenido. Esto es, puesto que el 21% de
12 es 2,52, esta Gltima cifra, en puntos porcen-
tuales,. es la que le es automiticamente reteni-
da a una persona fisica por la casa de bolsa con

quien se efectfa la operacidn.

- No estdn sujetas al encaje legal, en el sentido
tradicional del mismo, es decir, en cuanto a la
relacidn activo/pasivo, finicamente existe tope ~

* de capaciad de emisifin de las mismas hasta por -

un 40% del capital neto.

~ Su riesgo es menor al de muchos instrumentos de

los mercados crediticios (tales como el papel co
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mercial, las obligaciones quirografiarias, etc.)'
ya que este instrumento, al haber sido aceptado
por el banco emisor, de hecho equivale a estar -
ava}adas por este (ltimo,

- Finalmente, este instrumento es, a la fecha, el
Ginico que le permite a la banca una participa =-
cibn activa en el mercado de cré&dito. Veamos por

qué.

Bisicamente, un banco s6lo puede prestar la parte
propoxcional gue, de acuerdo al encaje legal, sus depfsi -
tos le permiten. Y esto equivale a que en un determinado -
momento, cualquier banco se encuentra en la situacién que,
si a pesar de ya haber utilizado toda su capacidad de otor
gamiento de cr&dito, afin persiste una demanda significati-
va insatisfecha de cré&dito, por parte de un buen nGmeroc de
empresas, de no ser por las aceptaciones bancarias, las --
finicas variables que puede manejar un banco en esas cir --

cunstancias son:

1. Ir cubriendo gradualmente las demandas insatis-
fechas de crédito conforme los vencimientos de
operaciones anteriores se fueren presentando.

—_ 8in embargo, este camino presenta el grave in -
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conveniente de que los usuarios de los créditos
que van amortizando, muy precbablemente regueri-
rén y solicitarin nuevamente esos recursos.

Puesto que "nadie da lo que no tiene"™, esta po-
sibilidad deja al banco en una posicibn incbmo-

da y no resuelve su problema.

2. Esperar a que los depSsitos aumenten. En este -
sentido es importante considerar que, en esen -
cia, las dos variables que maneja un banco para
estimular la captacién de c<recursos (depbsitos)
son: la calidad de los servicios que presta y -
la administracién de la publicidad. Y ambas va-
riables rinden frutos en el largo plazo, no en

forma inmediata.

Sin embargo, a través de las aceptaciones banca -
rias los bancos pueden, de una manera directa, inmediata y
abierta (pGblica), buscar allegarse de los recursos necesa
rios equivalentes a depbsitos para financiar, parcialmente,
las demandas de crédito de las emrpesas medianas y peque -

nas.

Dadas las caracteristicas de las aceptaciones ban-

carias y la complejidad natural que los mercados financie -
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ros van experimentando conforme un pais se desarrolla, es
de esperarse un crecimiento notable de este instrumento -
en los afios futuros.

II.S. PAPEL COMERCIAL:

Estos documentos son pagarBs gue se utilizan para

documentar créditos. Existen dos tipos:

1. Papel comercial bursitil. Es el que emiten em-
presas inscritas en la bolsa de valores Yy por

ello, la emisibn se hace a través de &sta.

2. Papel comercial extrabursdtil. Es el gue emiten
empresas que pueden o no estar inscritas en la
bolsa de valores y en cuya colocaciSn intervie-
nen las casas de bolsa como intermediarios, pe-

ro sin hacer oferta pfiblica de los titulos.

La mayor parte de los adquirientes de papel comer-
cial son personas morales, aungue también se dan casos de

personas fisicas que adquieren estos pagarés.

BEn el caso del papel comercial bursitil, las emiso

ras_presentan en la BMV un prospecto de emisidn que inclu-
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ye datos sobre la misma (o emisiones) a realizar, caracte -
risticas generales de la empresa (organizacibn, politicas,-
productos, etc.) y estados financieros. El prospecto de co
locacibn no se entrega en el caso del papel extrabursétil,-
y debido a este menor control el rendimiento que ofrece sue
le ser mayor. Por otro lado, de acuerdo con una circular de
la Comisibn Nacional de Valores, las casas de bolsa deben -~
entregar a esa Comisibn datos sobre las operaciones que rea

licen con papel extrabursitil.

CARACTERISTICAS:

Valor neminal: $ 100 000 o sus mdltiplos.

Emisor: Empresas.

Garantia/sequridad/riesgo: No tienen garantia espe
cifica en la solvencia moral y econbmica de la empresa gque
firma la promesa de pago. En el caso del papel bursitil -~
existe, ademis, el respaldo de la relacibén con la bolsa de
valores, Yy ello implica que se obtenga amplia informacién

sobre la empresa.

Mercado/plazo: Son del mercado de dinero, ya que -

su plazo miximo es de 91 dias.
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Rendimiento: Fijo, se establece a través de tasa -

de descuento.

Liguidacifn: A 24 horas.

Liquidez: Amplia.

Comisién de la casa de bolsa: 0.25%.

Régimen fiscal: Igual al de las aceptaciones banca

En la figura IY.2 aparece un anuncio publicado en
el periddico sobre una oferta pliblica de papel comercial,-
en &l cual se sehalan las fechas de emisifn y vencimiento,
el valor nominal ($ 100 000 o miltiplos de esta cantidad) -~
y las tasas de descuento y de rendimiento (nominal) ———

87.12% y 91.78%, respectivamente.

C&lculo de rendimientos.

Los rendimientos del papel comercial se calculan =~
de la misma manera gque los de Cetes y los de aceptaciones
bancarias, ya que se coloca con tasa de descuento.

_—
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CAPITULO 11T

LOS INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE Y LOS CALCULOS DE

SUS RENDIMIENTOS.

Analicemos ahora las caracteristicas mis sobresa -
lientes de aqﬁellos instrumentos de inversifn que el merca
do de renta variable ofrece al inversionista y dadas sus -
caracteristicas particulares, aquellos aspectos en torno a
los cuales generalmente, se puede basar una decisifn de in
versi6n a largo plazo, que como recordamos, es una de las

caracteristicas principales de este mercado.
ITT.1. PETROBONOS:

Su nombre técnico es Certificados de Participacidn
Ordinarios y representan los derechos de su tenedor sobre
determinada cantidad de petr8leo crudo. La participacién -
es en un fideicomiso constituido por el Gobierno Federal -
en Nacional Financiera, S.A. Los petrobonos se identifi -
can mediante el afioc de emisidén. A junio de 1987 se habfan
colocado 16 emisiones; la primera de ellas en abril de ---
1977 y la Gltima en abril de 1988, Las primeras 8§ emisiog -
nes, de 1977 a 1985-1 ya fueron amortizadas, pero siguen -

vigentes las de 1986, 1987 y 1987-1, y 1988 (a partir de -
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1989 no ha habido emisifn de este instrumento), las carac-
teristicas de cada emisifn se especifican en un documento
conocido como prospecto de colocacibn, (similar al de -

CETES) .
Caracteristicas:

- Valor nominal: $ 1 000 en las emisiones 84 y 85

y $ 10 000 a partir de la 1985-1.
- Emisor: El Gobierno Federal.

- Garantia/seguridad/riesgo: Estos Gltimos estfn -
garantizados a través de una reserva de petrfleo
y cuentan, ademds, con garantia especifica del -
Gobierno Federal. Por ello, précticamente care -
cen de riesgo. Ademés,'dado que tanto los intere
ses como el valor de amortizacidn se calculan al
tipo de cambio vigente peso/dblar, representan -

una proteccién adicional contra devaluaciones.

- Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capital,

ya gue todas las emisiones son a 3 aiios.
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~ Rendimiento: En el medio bursftil se les conside
ra titulos de renta fija. §in embargo, como se -
verd mds adelante, debido a sus caracteristicas

tienen un rendimiento m&s bien variable.

- Liguidacibn: Las operaciones realizadas con pe -
trobones se registran y deben liquidarse a los -

dos dias h&biles siguientes.

- Liguidez: Es casi total y existe un importante -

mercado secundaric de estos documentos.

- Comisi®in de la casa de bolsa: Todas las casas de
bolsa cobran una comisidn del 0.25%, tanto en la

compra como en la venta.

- Ré&gimen fiscal: Para las personas fisicas, las ~
ganancias de capital estfn exentas del impuesto
sobre la renta, mientras que los intereses, cau-
san el 21% de impuesto sobre los 12 primeros -=-
puntos porcentuales de rendimiente. Cualquier -
rendimiento por encima de estos 12 puntos estd -
exento {recordemos el caso de las aceptaciones -
bancarias y papel comercial tratados en el punto

anterior, cuyo régimen fiscal es el mismo}.



s
t
i
3
i

i
\

TABLA III.11 CARACTERISTICAS DE LOS PETROBONOS. EMISIONES 1977¥

1979,

1977, 1978
Emisién B
Fecha 29 Abr 1977 29 Abr 1978 22 At
Total de la emisidn !
(millones de $) 2 000 2 000 2
(barriles) 6 688 068 6 592 479 3 907,
Valor nominal 1 000 1 000 Lo
Petrdleo por certificado b
(barriles) 3.344034 3.296234 1,953}
Precio del barril i
(dBlares) 13.35 13.40 22.60 i
Tipo de cambio 22.40 22.64 22,65 4
Intereses
Periodicidad de pago
(meses) 3 3 3
Barriles por cupdn 0.20032102 0.09888718 .. 0.0644
Rendimiento anual bruto
(%) 7 primer 10.13823 10.1382
trimestre ;
10.3582 :
restantes
Fechas de pago de inte :
reses 29 jul, oct, 29 jul, oct, 22 nov,
ene, abr. ene, abr. may, ag
Amortizacidn fecha 29 Abr 80 29 Abr 87 22 Ago |
Precio de garantia del ;
barril (ddlares) (1) (1) (1)
Precio de referencia :
(ddlares) 32,00 38.50 32,50
Tipo de cambio 22.7084 23.81

69.50 ,

'
i
i
H
i
§
i

i
i



TABLA III.11 CARACTERISTICAS DE LOS PETROBONOS. EMISIONES 1977 A 1982.

1977. 1978 1979 1979-1 1980 1981 1982
Emisidn
Fecha 29 Abr 1977 29 Abr 1978 22 Ago 1979 22 Nov 1979 29 Abr 1980 29 Abr 1981 14 Jun 1982
Total de la emisidn
(millones de §) 2 000 2 000 2 000 5 000 5 000 5 000 20 000
(barriles) 6 688 068 6 592 479 3 907 089 8 965 685 6 880 229 5 514 560 13 101 653
Valor nominal 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1000
Petréleo por certificado
(barriles) 3.344034 3.296234 1.953445 1.793137 1.437968 1.102932 0.65508265
Precio del barril
(délares) 13.35 13.40 22.60 24.60 32.00 38.50 32.50
Tipo de cambio 22.40 22.64 22.65 22.67 22.71 23.55 46.97
Intereses
Periodicidad de pago
(meses) 3 3 3 3 3 3 3
Barriles por cupdn 0.20032102 0.09888718 . 0.06446697 0.5917352 0.04745296 0.036396756 0.019652479
Rendimiento anual bruto
(Z) 7 primer 10.13823 10.13823 10.13823 10.13823 10.13823 21.52
trimestre
10.3582
restantes
Fechas de pago de inte
reses 29 jul, ocr, 29 jul, oct, 22 nov, feb, 22 nov, feb, 29 jul, oct 29 jul, oct, 14 sep, dic
ene, abr. ene, abr. may, ago, may, ago. ene, abr. ene, abr. mar, ;jun.
Amortizacidn fecha 29 Abr 80 29 Abr 87 22 Ago 82 22 Nov 82 29 Abr 83 29 Abr 84 14 Jun 85
Precio de garantia del
barril (ddlares) (¢9) ) 1) [€9) (¢35} (1) 32.50
Precio de referencia
(ddlares) 32.00 38.50 32.50 32.50 29.00 29.00 32.50
Tipo de cambio 22.7084 23.81 69.50 70.00 111.38 158.96 223.71




TABLA I11.12 Caracteristicas de los petrobonos. Emsiiones 1983 a 1988

1983 1984 1985 1985-1 1986 1987 1987-2 1988
Emisidn
Fecha 29 abr 1983 17 dic 1984 29 abr 1985 16 ago 1985 14 abr 1986 12 feb 1987 29 may 1987 25 abr 1988
Total de la emisidn
(millones de $) 50 000 20 000 100 000 100 000 200 000 50 000 100 000 800 000
(barriles) 15 407 846 3 628 237 16 769 527 13 093 933 26 842 575 2 791 877 4 255 500 23 381 558
Valor nominal 1 000 1 000 1 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Petrileo por certifi
cado (barriles) 0.030815691 0.18141182 0.16769527 1.30939326 1.34212875  0.55837535  0.42555002  0.29226947
Precio del barril
(ddlares) 29.00 29.00 27.75 26.75 15.50 17.82 18.65 15.00
Tipo de cambio 111.90 190.80 214.89 285.50 480.70 1 005.00 1 260.00 2 281.00
Intereses
Perlodicidad de pago >
(meses) 3 3 3 3 3 1 1 1
Barriles por cupdn  0.009244707 0.00544236 0.00503086 0.03928179 0.04026386 0.046531279 0.035462502 0.02435578
Rendimiento bruto
anual (%) 12 12 12 12 12 12 iz Libor +
Fechas de pago de 2 puntos
interés 29 jul,oct 17 mar, jun 29 jul,oct 16 nov,feb 14 jul, oct 12 de cada 29 de cada 25 de cada,es
ene,abr sep,dic ene,abr may, agost ene, abr mes mes
Fechas del tipo de
cambio 27 jul, oct 15 mar,jun 27 jul,oct 2 dias habi 2 dias h3bi 1 dia hd- 1 dfa hdbil 1 dia h3bil
ene,abr sep, dic ene, aby les antes - les antes ~ bil antes antes del -~ del pago
Amortizacidn del pago del pago del pago pago
Fecha 29 abr 86 17 dic 87 28 abr 88 16 ago 88 14 abr 89 12 feb 90 29 may 90 25 abr 91
Precio de garantia
del barril (dé&l) 29.00 29.00 27.75 26.75 15.50 17.82 ninguno 15.00
Precio de referen~ 3 3
cia (dBlares) 29.00 18.45 14.93 14.85 15.65 19.592) 19.06 15.00
Tipo de cambio 500.20 1,822.00 2,281.00 2,281.00 2,388.00 2,669.00 2,766.002)

1) $in variacidn respecto al periodo anterior al Pacto de Solidaridad Econdmica vigente a partir de diciembre de 1987.
2) Estimados considerando un deslizamiento de un peso diario a partir del T.C. del 25 de octubre de 1989 de $2,562.00.
3) FUENTE: El Financiero, Mercado de Futuros de Hidrocarburos, 25 de octubre de 1989,

NOTA: Durante 1989 y hasta la fecha de este trabajo (I1.1990) no hubo emisiones de Petrobonos.
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- El tipo de cambio para el cilculo de les valores
de emisibn y redencifn, y para determinar el va-
lor de los pagos de intereses fue, desde 1977 ~-
hasta la imposicién del control de cambios en --
1982, el tipo de cambio vigente para compra de -
documentos. Desde entonces y:hasta el 5 de agosto
de 1985, el tipo de referencia fue el "“tipo de -
cambio controlado de compra", y del 6 de agosto
a la fecha, ha sido el "tipo de cambio controla-~

do de eguilibrio”.

~ El rendimiento anual de estos bonos fue 10.3582%
en la emisifn de 1677, 12.6583% en las emisiones
1978 a 1981 y de 21.52% en la de 1982. En estas
emisiones el rendimiento porcentual era fijo y -
se calculaba sobre el valor nominal en pesos del
petrobono. A partir de la emisifn 1983 el rendi-
miento anual, pagadero tambi&n cada tres meses,-
se calcula como el 12% del contenido de barril -
por petrobono. Este rendimiento se multiplica -~
por el precio en dblares del petrSleo en la fe -
cha de emisibn correspondiente y después se mul-
tiplica por el tipo de cambio para encontrar su

valor en moneda nacional.
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Asi a partir de 1983, los rendimientos trimestra
les son variables. Por ello, aungque en el merca-
do bursdtil se les considera valores de renta fi

ja, estrictamente hablando ya no lo son,

Ademfs a partir de la emisibn 1987, el pago de -
los rendimientos se hari cada mes y su valor es-
tari asociado al tipo de cambio peso/dflar y a -

la tasa lider a 6 meses.

El precio de amortizacién de los petrobonos, des
de la emisidn 1977 hasta la de 1981 inclusive, se
calculd multiplicando el contenido de petrbleo -
de cada petrobono por el precio del petrbleo de

referencia por el tipo de cambio vigente. A este
valor se le rest§ el total de los rendimientos -
trimestrales, pagados. A partir de la emisidn --
1982 y hasta la 1988, el cllculo del valor de -
amortizacién es igual a lo sefialado, salvo gue -
va no se deducen los rendimientos trimestrales.

Recordemos que en 1989 no hubo emisidn.

Garantia del precio del petrSleo. En las emisio=~
nes 1977 a 1981 inclusive, el petrfleo de refe -

rencia no tenia precio minimo garantizado, ya --
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que 8ste se establecid a partir de la emisién -
1982. Este precio de garantia es otra caracteris
tica sobresaliente, pues asequra contra caidas

bruscas. En la emisidn 1981-1 tampoco se inclu-
yb6 érecio de garantfa para el petrfleo; de modo

que el inversionista debe asumir de nuevo el ==
riesgo de los cambios en el precio internacional

del crudo. La emisifn 1988 se fij6 precio de ga-

rantia.

Es fAcil apreciar que para cualquier emisibn, su
monto en pesos es igual al nfimero de barriles -
que ampara la misma, multiplicado por el precio
del barril de petrSleo a la fecha y por el tipo
de cambio peso/db6lar vigente. Por ejemplo, para

la emisidn 1986:

Total de la Niimero de Precio por Tipo de
emisibén barriles barril cambio
: {d6lares)

200,000,000,000 = 26,842,575 X 15.50 X 480.70

Esto se puede comprobar ficilmente con una calcu

ladora y es igual para todas las emisiones.

De igual forma, el valor nominal de cada petrobo
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no es igqual al contenido de petrfleo por certifi
cado, multiplicado por el precio del barril de -
petrbleo y por el tipo de cambio. Para la emi --

sidén 1986.

10,000 = 1.34212875 X 15.50 X 480.70

Tambi&n este cdlculo del valor nominal es igual

en todas las emisiones.

El rendimiento efectivo anual se refiere a la ta
sa porcentual de rendimiento efectivo consideran
do los pagos por intereses, la compra en la emi-
sién a valor nominal y su conservacifn hasta el -

vencimiento.
Cdlculo del rendimiento de petrobonos adquiridos
en la fecha de emisidn y conservados hasta su ven

cimiento (emisiones ya amortizadas).

Para detérminar este rendimiento es necesario =~

calcular tres conceptos:

a)

b)

El valor de compra.

Los intereses que ha pagado.
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c) El valor de amortizacisn.

Se hace un primer anilisis con la emisién 1982, -

que tenfia intereses fijos.

Ejemplo: Las caracteristicas de esta emisidn apare

cen en la tabla III.11.

a) El valor de compra.
Se supone compra a valor nominal, o sea $ 1 000.
A esta cantidad hay que agregar la comisidn de
la casa de bolsa.
1 009 (0.0025) = § 2.5
Asi, el precio de compra fue $ 1 002.50

b} Los intereses pagados.

Esta emisién pagd el 21.52% anual.

El impuesto fue del 21% sobre el primer 12% de

intereses.
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Impuesto = 0.2)1 (0.12) = 0.0252

Por ello, el rendimiento neto anual fue

0.2152 - 0.0252 = 0.19 anual

¥ el rendimiento trimestral:

0.19
4

= 0,0475 6 4,75% trimestral

Los intereses pagados (sobre el valor nominal}

1 000 (0.0475) = 47.5 cada trimestre

De modo que esta emisidn pagd § 47.50 cada tres

meses, del 14 de septiembre de 1982, al 14 de -

junio de 1985,

El total pagado en los 12 trimestres fue:

47.50({12) = $ 570
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El valor de amortizacién.

{Contenido de X Precio del X Tipo de

petrbleo barril de cambio -

petrbleo vigente
{0.65508265 X 32.50 X {223.71)
= 4,762.83

A este valor sblo faltaria restarle la comisibn

de la casa de bolga.

Comisibn: (4.762.83(0.0025) = 11.91

Pracioc de amortizacibn: 4,762,83 - 11.91 =

4,750.92

Para calcular el rendimiento anual efectivo, y ver

objetivamente los flujos de efectivo, a continuacién se --

presentan las condiciones en un diagrama de tiempo y valor.

14-vi-82
10 002. S50
Precio de
compra
Intereses

14-X11-84

47.50 47.50 47.50
14-IX-82 14-X1I-82 14-I1I-83
47.50 47.50 47.50
12 veces
14-11I-85 14-VI-B5
Precio de

amortizacidn
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También se dieron algunas pequefias diferencias en
el pago de intereses de estas emisiones (1977 a 1981) que
fueron tomadas en consideracifn para el c8lculo de la ta-
sa efectiva anual de rendimiento y que no se menciona aqui
por ser innecesarias. Procedemos ahora a determinar el ren
dimiento de los petrobones 1983, que fue la primera emi --

sib6n con rendimiento variable.

C&lculo del rendimiento efectivo de los petrobo -

nos 83. {Ver tabla III.12).

a) El precio de compra.

1 000 + 1 000 (0.0025) = 1 002.50
b) Los intereses pagados.
En primer lugar, se observa que el impuesto a pa -
gar en cada trimestre es el 21% de los primeros 12 puntos

porcentuales de interés.

(0.21) (0.12) = 0.0252 anual
0.0252/4 = 0.0063 trimestral

Y, como son sobre el valor nominal

- 0.0063(1,000) = $ 6.30 de impuesto trimestral.
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Nbtese que esto se sabe aun antes de que se empie-
cen a pagar los intereses, ya gque es seguro: que el certi-
ficado rinde mis del 12% anual y cualquier interés por en-

cima de este porcentaje, est& exento de impuesto.

EL rendimiento anual estd expresado en contenido -

de petr6leo y es de 0.03697883 anual. Esta cantidad es el

12% del contenido de barril por certificado (0.30815691)

(0.30825691) {0.12}) = 0.03697883

Y el contenido de petrbleo por trimestre

0.03697883 _
4

0.0092447073

En la tabla 1I11.13 se resumen los cilculos para -
los 12 pagos trimestrales. Debe observarse que la fecha pa
ra el tipo de cambio difiere de la fecha para el pago del
rendimiento trimestral, y aqu&l se determina de acuerdo --

con lo establecido en el prospecto de colocacidn.



TABLA III.1.3. PAGOS DE INTERES DEL PETROBONC 83.

Contenido de pe

Fecha del Tipo de cambio tréleo
Fecha de  tipo de controlado de (0.00924471) Impuesto Inter&s neto
Pago cambio compra multiplicado por 120 (0.21) pagado
[0F] (2) (3) 29 dSlares (4) (5) (3} (4) - (5)
29 Jul 83 27 Jul 83 123.47 0.2680965% 6.30 26.80
29 Oct 83 27 Oct 83 135.43 0.26809659 6.30 30.01
29 Ene 84 27 Ene 84 147.39 0.26809659 6.30 33.21
29 Abr 84 27 Abr 84 159.22 0.26809659 6.30 36.39
29 Jul 84 27 Jul 84 171.05 0.26809659 6.30 39,56
29 Oct 84 27 Oct 84 183.01 0.26809659 6.30 42,76
29 Ene 85 27 Ene 85 197.05 0.26809659 6.30 46.53
29 Abr 85 27 Abr 85 214.47 0.26809659 6.30 51,20
29 Jul 85 27 Jul 85 279.91 0.26809659 6.30 68.74
29 oct 85 27 Oct B85 317.60 0.26809659 6.30 78.85
29 Ene 86 27 Ene 86 397.80 0.26809659 6.30 100.35
29 Abr 86 27 Abr 86 498.90 0.26809659 6,30 137.45

Z6
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El inter8s neto pagado, es entonces

Tipo de Contenido de Precio del _. (Impues
cambio petrbleo barril de to)
petrbleo

Para ahorrar espacio se redujo a una sola columna =
el producto del tipo de cambio por el contenido de petrd -

leo, vya que es constante.

c) El precio de amortizacisn.

Contenido de Precio del Tipo de cambio
petrdleo X petrbleo X controlado de
de referencia compra
o el minimo
garantizado

0.30815691 X 29 X 500,20 X 4,470.06 (valor
de amortizacibn)

La comisibn de la casa de bolsa: 4,470.06 (0.0025}=

= 11.18
Bl precio de amortizacibn: 4,470.06 - 11.18 = 4,458.88
Con respecto al valor de amortizacibn, se conside-

ra que $ 1,000 son el valor nominal y los $ 3,470.06 res -

tantes son ganancias de capital.
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Para determinar el rendimiento efectivo anual se -
ilustran las condiciones de tiempo y valor que aparece en

el diagrama siquiente:



FIGURA III.14

DATOS DE LOS PETROBONOS 83

28 29 29 29 29
abr jul oct ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr
83 84 85 86 86
r . + 4 + —l{ + ¥ —+. 4 .: —- q-
1002.50 28.80 30,01 33.21 36.39 39.56 42.76 46.53 51.20 68.74 78.85 100.35 127.45
o+
precio de 4 458.88
campra 4 486.33

. 56
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mediante seis pagos anuales del 14% comenzando el lo. de -
Septiembre de 1986, y la Gltima, del 16%, se hard el lo. -
de Septiembre de 1992, con un periodo de gracia gque vence

el lo. de Septiebmre de 1995.
Caracteristicas:
~ Valor nominal: § 100
~ Emisor: Gobierno Federal.

- Garantia/seguridad/riesgo: Como estdn garantiza-
dos directa e incondicionalmente por el emisor, -
su seguridad es précticamente iqual a la de un -
depSsito bancario, en otras palabras, el riesgo

es nulo.

- Mexcado/plazo: Pertencen al mercadc de capitales,

pues son a large plazo.

- Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente los
dfas lo. de diciembre, marzo, junio y septiem -
bre. La tasa de rendimiento trimestral se calcu-
la con el promedio de los rendimientos de certi-

. ficados de depbsito a 90 dias en los bancos co-
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rrespondientes a las cuatro semanas anteriores -

al trimestre respectivo.

- Liquidacifn: 24 horas.

- Liquidez: Absoluta; existe un importante mercado

secundario.

-~ Comisibn de la casa de bolsa: 0.25% sobre el mon
to de la operacifn, sin incluir intereses (com -

pra y venta).

Régimen fiscal: Para personas morales, tanto las -
ganancias de capital como los ingresos por intereses se de
ben sumar a la base gravable. Para personas fisicas, las -
ganancias de capital estdn exentas de impuestos, en tanto
que los intereses deben pagar el 21% sobre los primeros 12
puntos porcentuales. Normalmente, las casas de bolsa retie

nen estos .impuestos a las personas figicas.

En sequida’ se presentan algunos ejemplos en donde
se llustra la forma en que se puede calcular su rendimien-~

to efectivo.
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C&lculo de rendimientos.

Ejemplo, determinar el rendimiento para Bip's com

prados el 2 de Marzo y el lo. de Junio de 1989.

En primer lugar se determinan los precios de merca
do correspondientes a las fechas de compray venta. Estas -
cotizaciones se pueden consultar en los boletines de la =--
Bolsa Mexicana de Valores, o en los res@menes que de &Estos
se publican en los principales peri&dicos. Las cotizacio -

nes fueron:

2 de marzo: $ 91

lo., de Junio: § 96.25

Como la emisidn tanto a la venta como a la compra

es del 0.25%, los precios netos respectivos fueron de:

A la compra:
91 + 91 {0,0025) = 91 + 0.2275 = 91.2275
A la venta:

96.25 - 96.35 (0.0025) - 96.009375

Luego, las tasas de interés para certificados de -
dep6sito en bancos para las cuatro semanas anteriores al 2

de marzo fueron de 49.37% en cada una de ellas. Por ello,-



el promedic es tambifBn de 49.37. El inter&s pagado por -

Bip's se debe calcular mediante la f6rmula siguiente:

Primero se determinan los dfas transcurridos

2 de Marzo a 2 de Abril 31 dfas
2 de Abril a 2 de Mayo 30 dfas
2 de Mayo a 1 de Junio 30 dfas

91 dfas

F6rmula: tasa anual X 91 atfas
360

sustituyendo: 49,.37% X 91 dfas = 12.47963
360

Valor nominal 81.00
Tasa de inter8Bs X 12.47963

Rendimiento 11,3564

I¥1.3. DBLIGACIONESTS :

Una obligacién es un titulo-valor nominativo me -
diante el cual se documenta un préstamo gque una sociedad -

anbnima obtiene de un conjunto de inversionistas.
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Los tenedores de las cbligaciones, a los que se de
nomina obligacionistas, obtienen peribdicamente un pago --
por concepto de intereses y cobra, al vencimiento, el valor
nominal del documento.

Existen tres tipos de obligaciones:

1. Quirografarias: Sin garantfa especifica. Su fni
ca garantia es la firma de los funcionarios au-
torizados de la empresa, lo cual implica la sol
vencia moral de la empresa y su solvencia econd

mica (b&sicamente sus activos no hipotecados).

2. Hiptecarias: Con garantia de activos especifi--

cos.

3. Convertibles: Pueden optar por recibir la amor

tizacibn o convertir su geuda en acciones.

Por cada emisidn existe un representante comfin de
los obligacionistas que debe revisar el cabal cumplimiento

de los compromisos contrfidos por la emisora.

La amortizacidn est8 programada desde la emisibn =

y normalmente es paulatina (es decir, en varios pagos o --
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exhibicicnes). La amortizacifn puede ser:

-~ Por sortea.
~ Fija.

~ Anticipada.

Las principales razones por las que a las empresas

les resulta atractivo emitir obligaciones son:

~ Facilidad para obtener recursos a través del mer

cado bursg&til.

~ El préstamo se contrata en moneda nacional.

- El costo es relativamente bajo.

-~ Con las obligaciones quirografarias l(actualmente
las m&s comunes) no se reguieren garantias para
obtener los recursos; sb6lo se precisa proporcio-
nar informacibn financiera de la empresa, cada ~
tres meses, a la Bolsa Mexicana de Valores.

Caracteristicas:

- Valor nominal: Variable, aungue narmalmente es -~

un miltiplo de § 100.



~ Emisor: Empresas constituidas como sociedades -~

andnimas.

- Garantia/seguridad/riesgos: Como se menciond an-
tes, las obligaciones hipotecarias tienen acti =~
vos como garantia, lo que no ocurre con las gui-
rografarias y tampoco con las convertibles. El --
riesgo que existe con las obligaciones es que, =
en caso de quiebra de la emisora, los tenedores
de obligaciones hipotecarias tendrian que espg -
rar a que terminara el procesoc de liquidacidn de
la empresa para recuperar su inversidn y esto se
guramente ocasionaria, al menos, pérdida de inte
reses. En el caso de las obligaciones quirogra-
farias y las convertibles, los obligacionistas -
serian considerados como acreedeores comunes y -
serfan de los filtimos en cobrar su inversibn, --
con las p&rdidas consecuentes. Sin embargo, se -~
debe tener presente que en toda la historia de -
las obligaciones nunca ha habido una guiebra --
que afecte a los obligacionistas, lo cual impli-

ca un indice de seguridad muy elevado.

- Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capita -

les, ya gque sona largo plazo.



Los plazos varian de una emisibn a otra, pero -

son de un minimo de cinco afios y hasta 20.

Rendimiento: Se les clasifica como instrumento -
de renta fija, aunque en realidad son de renta -
variable, ya gque los pagos de intereses estin --
normalmente asociados con tasas variables, como

se ver& posteriormente.

Ademds, tedricamente, mientras mis sblida sea la

posicidn financiera de la empresa, menores serfin
las tasas que pueda ofrecer en documentos de es-
te tipo, ya que esa solidez disminuye el riesgo

de la inversibn. Sin embargo, y como puede apre-
ciarse en el medio bursdtil mexicano, no siempre
sucede asi. En ocasiones las empresas con mejor

situacidbn financiera ofrecen tasas mayores que -
las demis. Esto es digno de tomarse en cuenta al
tomar decisiones en la compra de estos instrumen

tos.

Liquidacifn: 24 horas.

Liquidez: Bastante amplio, aunque en ocasiones -

puede ser dificil adquirir esta clase de valores




debido a su demanda, ya gue ofrecen tasas atrac-
tivas. Ademfis, normalmente es necesario comprar -
una o varias decenas de millones de pesos de es
tos documentos para que la casa de bolsa esté --

dispuesta a llevar a cabo la operacibn.
- Comisién de la casa de bolsa: 0.25%.

- Régimen fiscal: Igual que los anteriores, es de-
cir, los ingresos.por intereses para personas ff
sicas deben pagar 21% sobre 1los primeros 12 pun
tos porcentuales de interé&s (impuesto que gene-
ralmente retiene la casa de bolsa), y las ganan-
cias de capital estd@n exentas. Para las personas
morales ambos conceptos son acumuwlables a la ba-

se gravable.
Célculo de rendimientos.

Las obligaciones pagan intereses, en el mis comin
de los casos cada tres meses, aungue tambi&n existen alqgu-
nas que pagan cada mes y otras que lo hacen cada seis meses
(como las de Teléfonos de México, $.A.). Los pagos de inte
rés normalmente se controlan a través de cupones, que son

pagarés adheridos al documento principal. Con respecto a -



las que pagan cada tres meses, o cada mes, lo mis frecuen-
te es que la tasa de interés esté asociada a las tasas de
certificados de depSsito en bancos a 90 dfas, a la de Ce -
tes o a la de aceptaciones bancarias, por lo que su rendi-
miento es en realidad variable (varfa pricticamente cada -
mes), aunque en el medio bursitil se les comsidera valores
de renta fija. En la figura I1I1.31 se reproduce la cardtu
la de un prospecto de colocacidn de obligaciones, en el --
que se puede apreciar en la secciSn de "INTERES", la forma
en que se especifica el procedimiento que se debe seguir -

para calcular los intereses,

Como resultado de este procedimiento, el represen-
tante comfin de los obligacionistas publica en los principa
les peribdicos, cada vez gue se revisa la tasa de interés,
un anuncio como el que sSe reproduce en la figura II1I.42, y
en el que especifica el inter&s a pagar en el perfodo. En
el aviso particular que se muestra, aparece la tasa a pa -
gar en el filtimo mes del trimestre, asi como la tasa a pa-

gar en todo el trimestre.

Adem&s de la tasa de inter&s por perfiodo de pago,-
para calcular el rendimiento efectivo de-alguna emisibn de
obligaciones es necesario conocer el precic de compra, que

puede ser, como se vio antes:



~ A la par: Igual al valor nominal.

~ Con premic o sobre la par: Mis alto que el valor

nominal.

~ Con descuento o bajo la par: Menor que el valor

nominal.

Cada mes aparece un anuncic en los principales dia
rios como el de la figura III,32 en donde se informa a los
obligacionistas el interfs que devengarén los documentos -
durante el siguiente mes. Como los intereses se pagan, en
la mayoria de los casos, cada tres meses, el cilculo de la
cantidad a pagar se hace mediante el promedic aritmético -

de las tasas de los tres meses correspondientes.
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FIGURA III.32. AVISO SOBRE TASAS DE INTERES PARA OBLIGACIO
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III.4. OTROS INSTRUMENTOS:

II1.4.1. Bonos de Renovacibn Urbana del D.F.

(Bores) .

Los Bores se emitieron en 1986 con el objeto de -
indemnizar a los propietarios de los inmuebles expropia -
dos a raiz del terremoto que devastd a la Ciduad de Mé&xico

en Septiembre de 1985.

- son muy similares a los de los Bip's.

- Valor nominal: § 100.

- Monto de la emisibn: $25,000,000,000

- Emisor: La Tesoreria del Departamento del Dis -
trito Federal.
[
- Garantja/seguridad/riesgo: No tienen riesgo, ya
que estdn garantizados por el Departamento del -

Distrito Federal.

- Mercado/Plazo: Pertenecen al mercado de capita -
. les porque son a lardo plazo: 10 afios mis tres -

de gracia. Se amortizar8n mediante seis pagos -~



anuales del 148 y una séptima y filtima del 16% =
restante, a partir del 12 de octubre de 1988, --
una vez transcurridos los tres anos de gracia.

Rendimiento: Fijo y pagadero trimestralmente. La
tasa de interés se calcula come el promedis de -
las tasas de Certificados de Depbsito en bancos,
a 90 dias, correspondieﬁtes a las 4 (ltimas sema
nas anteriores al trimestre de gque se trate. Las
fechas: de pago de intereses son los dias 12 de

enero, abril, julio y octubre.
Liquidaci®n: A 24 horas.

Liquidez: Un tanto reducida, debido a la poca -

cuantia de emisisn.

Comisifn de la casa de bolsa: 0.25% sobre el pre
cio de los titulos, sin incluir intereses, con -

un minimo de $ 25.00

Régimen fiscal: Ignal que el de Bip's. Para per-
sonas fisicas, los ingresos por interases pagan
el 21% sobre los 12 primeros puntos porcentuales

v las ganancias de capital estfn exentas. Para -



personas morales, ambos conceptos son acumula --

bles a la base gravable.

I1TI.4.2. Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD'S).

Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo, -

que son los siguientes:

Nacional Financiera, S.A, (NAFINSA).

Banco Nacional de Obras y Servicios Pfiblicos
(BANOBRAS) .

Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEX).
Banco Nacional Pesquero y Portuario (BANPESCA).
Banco Nacional del Pequefio Comercio {BANPECO).
Banco Nacional del Ejército, Fuerza Afrea y Armada.

Banco Nacional de Cr&dito Rural (BANRURAL),.

El propbsito de estos bonos es, precisamente, ayu-
dar a fomentar el desarrollo nacional en el &rea de compe-
tencia del banco emisor, La primera colocacifn la llevé a
cabo el Banrural en 1985 y en mayo de 1987 s6lo habfa emi-~

siones en circulacién de Banrural y de Banpesca,
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Caracterfsticas:
~ Valor nominal: M@itiplos de $ 10,000.
~ Emisor: Banc¢os de desarrollo.

~ Garantia/sequridad/riesgo: Su seguridad es to ==

tal, ya gue estin garantizados por el emisor,

~ Mercado/plazo: Pextenecen al mercado de capita -
les, pues son a largo plazo. El plazo minime al

que se colocan es de tres afios.

~ Rendimiento: Son de rendimiento fijo y pagan in-
tereses cada tres meses. La tasa se revisa cada
mes y se determina como el promedio gque resulte
mayor de Cetes o de Pagarés o Certificados bancg
rios a 3 meses, mis interésai.cuatro por ciento

adicional.
~ Liquidacibn: 24 horas,

~ Liguidez: Muy baja; casl no se negocian en el -~

mercado secundaric.



- Comisibn de la casa de bolsa: 0.25%

- R&gimen Fiscal: Igual que Bip's y Bores.

I11.4.3. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal.

Son titulos de crédito a large plazo denominados -
en pesos, que fueron creados mediante un decreto publicado
en el Diario Oficial de la Federacibn el 22 de Septiembre
de 1987. La primera emisiSn se realizf el 13 de Octubre si

guiente.

Los Bondes tienen el propbsito de ayudar a finan -
ciar los proyectos a largo plazo del Gobierno Federal y -
cuentan con la garantfa de &ste.

Caracteristicas:

- Valor nominal: $ 100,000 o sus mGltiplos.

- Emisor: 'El Gobierno Federal.

- Garantia/seguridad/riesgo: La garantfa del Go —--

bierno Federal hace que, pricticamente, carezcan

de riesgo.
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- Mercado/plazo: Aungue en el decreto que los creb
se establece gue son instrumentos a largo plazo,
se les f£ijdé un vencimiento a un afio para las pri
meras emisiones, por lo que, en realidad son a -

corto plazo.

- Rendimiento: Es a través de intereses, calcula -
dos sobre su valor nominal y pagadercs cada 28 -
dias. La tasa se revisa cada 28 dias también y -

es la que resulte mayor de entre las siguientes:

"1, La tasa anual de rendimiento equivalente a la
de descuento de Cetes a 28 dlas de plazo, emi
tidos en la fecha de-.inicio de cada perfodo =

de pago de interés.

2. La tasa bruta de inter&s anual méxima autori-
zada a bancos para pagarés con rendimiento 1i
quidable al vencimiento y a un mes de plazo,-
y tambi&n, a la fecha de inicio del perfodo -

de pago.

- Liquidacibn: 24 horas.

-~ Liguidez: Es improcedente calcularla por el mo -



mento, dado lo reciente de su colocacibn en el -

mercado.

Comisidn de la casa de bolsa: 0.25% sobre el mon

to de la operacibn.

RE&gimen fiscal: Para personas fisicas, los rendi
mientos que se obtienen como ganancias de capi -
tal o inter8s estdn exentos del impuesto sobre -
la renta. Para personas morales, ambos tipos de

ingresos son acumulables.
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CAPITULO iv

LAS ACCIONES COMO ALTERNATIVA DE INVERSICN Y
ALGUNAS TECNICAS PARA ESTIMAR SUS

RENDIMIENTOS.

La teoriaypréctica de la compra/venta, si se de -
sea realizar exitosamente, implica comprar barato y vender
caro. Lo anterior funciona para lechugas, automéviles, bie
nes raices, acciones, valores y en general, cualquier ar -

ticulo, bien o servicio gue se comercialice.

Lbgicamente, para ganar dinero invirtiendo en ag -
ciones, a través del MV, la clave est& en comprar aquellas
que vayan a experimentar una mayor plusvalia en el precio

en el menor tiempo posible.

Lo que aqui se plantea es que, en el largo plazo,-
las acciones que experimentarin un mayor aumento en el pre
cio serdn aquellas de las empresas capaces de crecer al ma
yor ritmo posible a través de los anos, tan consistentemen
te como lo permitan las circunstancias y manteniendo simul
té&neamente, porcentajes maximos de rentabilidad sobre su -

inversidn propia.
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Sin embargo, apesar de la amplitud de los concep -
tos y métodos que pudieran discutirse en torno al enfoque
de la inversibn planteado anteriormente, si bien es bdsi-
co para las inversiones en empresas cuyas acciones no se -
cotizan en bolsa, constituyen para este trabajo en particu
lar, sb6lo una respuesta parcial a las inquietudes y necesi
dades de los inversionistas en el MV. Eso es asi, ya que -
en perfodos no muy largos de tiempo, el nivel de precios -
de las acciones en muchos casos se comporta en forma opues
ta a la evolucibn de los resultados (en la mayoria de los
casos utilidades) obtenidos por la empresa. Por supuesto -
que tenemos conciencia de que otros factores, aparte de --
los resultados de la empresa, afectan el comportamiente de
los precios de las acciones en el mercado, el nivel y ten-
dencias de las tasas de inter8s, el mercado de cambio, fac
tores politicos, psicolégicos, etc. Asi pues, en un deter
minado momento, el precio de las acciones en el MV o de al
guna en particular, es el reflejo de lo que el libre juego
de ofertay demanda estard condicionada por la percepcibn -
colectiva promedio que del entorno econbmico, polfitico y -

de las propias empresas, se tenga.
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Iv.1l. LAS ACCIONES EN EL MARCO PEL MERCADO DE CAPITALES:

Una accidn es un titulo que representa la propie -
dad de su tenedor sobre una de las partes iguales en que -

se divide el capital contable de una sociedad anbnima.

Son considerados como el tipico instrumento de ren
ta variable en el medio bursftil y, al mismo tiempo, los -
valores que pueden producir mis ganancias o mis pérdidas -
al inversionista. Esto quiere decir, planteado desde el --
punto de vista del riesgo, que son los instrumentos m8s --
riesgosos del mercado y, dependiendo de las circunstancias
y del enfoque que asuma el inversienista, los mfs atracti-

vos o los menos deseables.

A las acciones se les considera inversiones a lar-
go plazo, aunque en realidad no tiene fecha de vencimiento,
ya gue su existencia depende de la existencia misma de la
empresa cuyo capital representan, Sin embargo, en tiempos
recientes, y en especial en los filtimos dos anos, muchos -
inve;sionistas las han estado utilizando como inversiones

a corte o mediano plazo.



Esta situvacidn merece varios comentarios:

a)

b}

Esto significa para muchas personas un movimien
to muy marcado hacia la "especulacibn®, pero es
te término se ha vuelto muy vage en las circung
tancias actuales: ¢Es un especulador el inver -
sionista que cambia con frecuencia el contenido
de su cartera de inversifn en circuntancias tan
cambiantes e inciertas como las que se viven en

la actualidad? consideramos gque no.

Los rendimientos de las acciones provienen tan-
to de los dividendos que las empresas con utili
dades pagan a sus tenedores o propietarios, co-
mo de ganancias de capital, al comprar a un pre
cio y vender a otro m8s alto. La forma tradicig
nal de evaluar acciones consiste en calcular la
tasa de rendimiento con base en el precio de -~
compra Yy el flujo de ingresos por dividendos.

Pero para un gran nfimeroc de inversionistas (pro
bablemente la mayorfa}, el interés principal de
la inversibén en acciones no radica en los rendi
mientos por dividendos, sino en los que se pue-
den lograr mediante ganancias de capital, que -~

pueden ser muy elevados y que normalmente se bus



c)

can tanto a largo plazo como a plazos cortos vy
medianos, dependiendo de la estrategia adoptada
por inversionistas especificos.

Los prondsticos de utilidades, precios, infla -
¢ibén y otros, siempre han sido complicados e in
ciertos, y en un ambiente econfmico como el ac-
tual’ en nuestro pais, son en mayor medida. E§
to hace que las oportunidades, y con ellas las
ganancias o p&rdidas, se presenten y desaparez-

can con mayor frecuencia.

Por estas razones, el anfilisis de las acciones co~

mo instrumentos de inversifn se hace incluyendo considera

ciones tanto de corto como de largo plazo y, siendo una agc

fundamental paraquien:desee y est& en posibilida -

des de invertir en acciones, el tema se revisa con detalle

en este capitulo.

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con

la actividad de la organizacifn cuyo capital representan,-
ya que las acciones de empresas de un mismo giro tienen ca
racteristicas similares y su comportamiento en conjunto =-

sirve como parSmetro de comparacibfn para empresas indivi -



duales. Las principales divisiones de accicnes que hace el

MV son para giros como sigue:

- Certificados de aportacibn patrimonial de Socie-

dades Nacionales de Crédito (CAP's).

- Sequros y fianzas.

- Casas de bolsa.

- Industriales, comerciales y de servicios.

- Sociedades de inversifn comunes.

- Sociedades de inversifn de renta fija.

Los CAP's no son acciones en realidad, pero su and

lisis en la practica se realiza en forma muy similar al de

éstas.

Las acciones de las sociedades de inversién, tal -

como se revisd en el capitulo III, son un caso especial, -

ya que su valor no se fija de acuerdo con factores como =--

oferta y demanda en el mercado o fortaleza financiera de -

la empresa, sino que lo establece el comit& de evaluacibn
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de la correspondiente sociedad operadora. Para el anflisis
de las acciones de sociedades se remite al lector al capi-

tulo III (apartado IIX.3).

Iv.2. CONCEPTOS TECNICOS:

Una accibn es, entonces, un documento que represen
ta una parte alficuota proporcional del capital contable de
una sociedad anbnima y las hay de varios tipos, segfin di-

versas condiciones.

Comunes y Preferentes.

Acciones ~comunes u ordinarias son las que otorgan
los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a tg'
dos sus tenedores. Estos tienen derecho a voz y voto en -
las asambleas de accionistasy también igualdad de derechos
para percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilida

des.

Acciones preferentes. En caso de liquidacién de la
empresa, se liquidan antes que cualquier otro tipo de ac-
cifn que exista en circulacifn. No tienen dereche de voto
en las asambleas de accionistas, salvo cuando se acuerde -

que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias



124

a las que se convogue para tratar asuntos como prdrroga -
de la duracidn, disolucitn de la sociedad y otros. Antes
de asignar pagos de dividendos a las acciones comunes se

debe cubrir un pago a las preferentes del 5% mfnimo.

Con respecto al valor deuna accibn, se habla de -

tres tipos:

Valor nominal, que se determina dividiendo el capi
tal social (el capital expresamente invertido como tal en
la sociedad) entre el nlimero de acciones con que se decide

dividir ese capital.

Valor en libros o valor contable es el valor gue -
tendria el documento en caso de liquidacisn de la empresa,
y se calcula de la siguiente manera:

{Activo total - pasivo total) + nfimero de acciones.

Valor de mercado de una accién es el precio al que
se cotiza en un momento dado en la Bolsa Mexicana de Valo
res. BEn la figura IV.21 se reproduce el anuncio de cotiza
ciones de cierre de acciones en la Bolsa Mexicana de Valo

res, correspondiente al 31 de Eneroc de 1990, y que fue pu-
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blicado en el perifdico El Financiero el jueves lo. de Fe-
brero. Estas cotizaciones de cierre son las que aparecen
como filtimo hecho o filtimo precioy corresponden al valor -
de mercado al que se negociaron las acciones por Gltima --
vez en el dia. Nb6tese que aparecen tambi&n posturas de --
compra y de venta y variacifn. Este anuncio es un resumen

del que publica la BMV en su boletin diario.

El rendimiento que se puede obtener con acciones -

puede provenir de dos fuentes:

Ganancias {o pérdidas} de capital que, como se ha
visto antes, serfia la diferencia entre el precio de compra
y el precio de venta de una accibn, si se vende a un pre -
cio mis alto que el de compra hubo ganancia, y si sucede -

lo contrario se produce una pérdida.

Pago de dividendos, en efectivo o en acciones, de-
cretado por la asamblea de accionistas cuando se tienen —-
utilidades en el ejercicio contable presente o en alguno -
de los anteriores.

Otros conceptos importantes son:

- DivisiBn de acciones, t&cnicamente conocidos como



"split". Se produce cuando se aumenta el nimero de accio-
nes sin aumentar el capital social, lo cual resulta en la

disminucién del valor nominal de las acciones, ya que se re
parte el mismo capital gue existia antes entre un nGmero -
mayor de aguéllas. Es una operacibn contable que ademis --
del efecto seilalado, ocasiona una reduccibn en el valor de

mercado de las acciones. Esto es un "split normal®,

Se produce un "split invertido" cuando, en vez de
aumentar, se reduce el nfimerc de acciones, con los conse -

cuentes efectos contrarios.

Los tenedores de acciones ejercen los derechos gque
de ello se derivan (dividendos, suscripcionesnuevasy --
splits} mediante cupones gue llevan adheridos los titulos.
Alrededor de la fecha en que se pueden hacer efectivos los
derechos decretados es necesario considerar el precio de -
la accifn, tanto antes como despufs de ejercerlos, ya que
si la accibn cambia de manos es importante determinar con
claridad a quién pertenecen esos derechos. De acuerdo con
el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, la
cotizacifn que ya no incluye dividendos se aplica desde -~
dos dias hibiles antes del comienzo del plazo para hacer -
los efectivos. Como la realizacifn de los derechos se hace

contra la entrega del(los) correspondiente(s} cupbn(es), a
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esta cotizacifén en la gue ya no se incluyen esos derechos

se le conoce como cotizacibn ex-cupbn,



FIGURA IV.21.
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Cotizacién de acciones al cierre del 31 de

Enero de 1990.
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Ajuste a los precios. Se habla de ajustes a los -
pre¢ios de las acciones cuando ocurren cambios en su pre -
cio de mercado o en su valor nomipal o contable, que se --

producen por diversos factores.

Ajustes en los précios por toma de utildiades. Se
habla de este caso cuando, después de un aumento pronuncia
do en los precios de mercado de las acciones, se produce -~
una:z baja apreciable que, seglin se supone, sc debe a que -
muchos de quienes poselan las azciones durante el periodo
de alza decidieron venderlas para realizar o tomar las uti
lidades ya logradas por el aumento de los precios. Cuando
algunas: o muchos inversionistas deciden vender sus accio-
nes, aumenta sensiblemente la oferta y por consiguienbe —-

disminuyen los precios.

Ajustes por sucesos especificos. En ocasiones se -
dice que los precios se ajustan, es decir, suben o bajan -
como respuesta a ciertos hechos consumados o que se anti-
cipan. Por ejemplo, a principios de 1987 se calculaba gque
los precios se ajustaban hacia arriba {sublan}, porgue el
mercado estaba anticipando los efectos econdmicos positi ~
vos que se producirfian con la llegada (gque se suponia inmi
nente) de "recursos frescos", provenientes de la contrata-

cifn con la banca internacional de nuevos créditeos para el
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pais.

Ajustes técnicos en los precios. Se denomina técni
cos a los ajustes que se producen al ejercerse los derg --

chos econfmicos que otorgan las empresas y que pueden ser:

- bividendo en efectivo.
- Dividendo en acciones.
- Suscripceibfn de acciones nuevas.

= Split (normal o invertido).

Estos ajustes técnicos se refieren a los efectos -
tebricos o matem&ticos que deben producirse sobre el pre -
cio de mercado, aungue rara vez coinciden con el efecto --

real que se produce sobre El.
Caracteristicas de las acciones.

—~ Valor nominal: Variable segfin la empresa. Se de
termina dividiendo el monto del capital social
entre el nfimero de acciones existentes. También
existen acciones sin expresién de valor nominal

{(de hecho, este caso es cada vez més frecuente).

- Emisor: Instituciones de sequro y fianzas, casas



de bolsa y empresas industriales, comerciales y

de servicios.

Garantia/sequridad/riesgo: Como las acciones re-
preéentan una parte alfcuota del capital social
de una:empresa, no tienen garantfa. Su valor y -
su rendimiento dependen de varios factores, como
se verd mis adelante y por esto, el riesgo inhe -

rente a su posesidn es considerable.

Mercado/plazo: No cabe hablar de plazo de aceio-
nes, ya que su existencia depende de la existen-
cia misma de la empresa cuyo capital represen --
tan. La tenencia por parte de los inversionistas

depende de que decidan conservarlas o venderlas.

Rendimiento: VARIABLE y depénde principalmente -~
de dos factores: leos dividendos gue otorgue, ya

sea en efectivo o en accicnes [y que a su vez de
penden de decisiones de la asamblea general de -
accionistas}, y en segundo lugar, de las ganap -
cias o pE&rdidas qgue se produzcan por alzas y ba-
jas, respectivamente, en su cotizacién en la Bol

sa Mexicana de Valores.



132

- Liquidacidn: 48 Horas.

- Liquidez: Depende de la emrpesa especifica cuyo
capital representan las acciones, En el mercado
accionario la liguidez depende bisicamente de su
bursatilidad, y por &sta se entiende qu& tan ac-
tivamente se negocia en la BMV, tanto en t&rmi -
nos de . frecuencia de las operaciones como de su
importe. En t&rminos generales, las acciones gque
forman parte del indice de precios y cotizacic -
nes gozan de buena bursatilidad. Determinar la -
bursatilidad de las que no est&n incluidas en el
Iindice requiere de un an&lisis, caso por caso, -
de la frecuencia e importe con que se negoclan.
Las acciones con alta bursatilidad pueden vender
se ocomprarse en cualquier momento y, en cambio,
las que no son muy bursitiles quiz& no encuen =
tren ningfin cliente cuando se quiera llevar a ca
bo la operacién, lo cual significa una seria limi
tacidn sobre su liquidez y un serio peligro de ~

pérdidas (en efectivo o de oportunidad).

- Comi$ién de la casa de bolsa: 1,7% tanto a la com

pra como a la venta.
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~ R&gimen fiscal: Para las personas fisicas, las -
ganancias de capital, al igual gque para los de -
m&s instrumentos, estén exentas de impuestos, co
mo también lo est@n los dividendos en acciocnes.
Las ganancias en forma de dividendo efectivo ==
causan el 55% de impuesto en ambos casos. Para -
personas morales ambos conceptos son acumulables

a la base gravable.

- Operaciones que se-pueden llevar a cabo: compra-

venta al contado, a plazo o a futuro.
IV,III. TECNICAS DE ANALISIS DE ACCIONES:

Los precios de las acciones en el mercado bursdtil
fluctan constantemente y dependen, en gran medida de la -
cantidad de inversionistas dispuestos a vender y acomprar,
es decir, los precios dependen mis qué nada de la oferta y
la demandda, y al igual gque en otros mercados, en t&rminos
generales se cumple tambi&n en el mercado bursitil la rela
cidén clisica entre estos dos factores; al aumentar la ofer
ta disminuyen los precios y al aumentar la demanda aumen -
tan los precios. La tendencia general de &stos, medida a -
través del'indice de precios y cotizaciones, muestra perio

das en los gue tienen clara tendencia a subir y presenta =~
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otros periodos en los que la tendencia es evidentemente a

ia baja.

En ambas condiciones se pueden obtener utilidades;
cuanda: los precios van al alza, las utilidades se obtie ~
nen comprando acciones a un precio menor al que se obtiene

al vender.

Cuando los precios van a la baja se pueden obtener
rendimientos a través de las operaciones a plazo o a futu
ro. Estas operaciones se llevan a cabo cuando un inversio-
nista acuerda venderle a otro determinada cantidad de ag -
ciones de algquna empresa, a un precio especificado y a una
fecha futura. Si al t€rmino del plazo el precio de las ac-
ciones es inferior al pactado, la persona que acorddé ven -
der las acciones obtiene una ganancia, ya gue las que debe
vender las puede conseguir en el mercado a un precio infe-
rior al gque recibe al venderlas, en tanto gque quien haya -
acordado cmprarlas incurre en p&rdidas, ya que tiene que -
pagar un precio mayor gue el que pagaria en caso de com ==

prarlas directamente en el mercado.

Asi se pueden obtener utildiades tanto cuando los
precios suben como cuando bajan, y el &xito depende en am-

bog casos, de gque el inversionista sea capaz de identifi -
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car correctamente cufl es la tendencia de los precios y -~
cuando se puede esperar que se revierta la tendencia obser
vada.

sin embargo, en la prictica es mis dificil realizar
operaciones a plazo, ya que no es tan fdcil encontrar in =
versionistas dispuestos a realizar este tipo de operacip -
nes y menos en los casos en los que los cambios en la ten -
dencia de los precios resulten evidentes; en otras pala --
bras, si los cambios en la tendencia de los precios son f§
cilmente distinguibles, habria inversionistas dispuestos a
realizar operaciones a plazo o a futuro, aunque todos de -
searfan actuar como vendedores si la tendencia prevista —-
fuera a la baja, o como compradores si la tendencia fuera
al alza. Por esta razbn los comentarios gue se hacen en se
guida son con respecto a un mercado en el gue los precios
de las acciones van al alza aungue, insistimos, no se debe
perder de vista que también se pueden ohtener utilidades -
con precios a la baja yque la clave de las decisiones de -~
inversidn radica en identificar correctamente la tendencia

de los precios.

Entonces, de acuerdo con lo anterior, la inversibn
en acciones implica decidir qué accicnes comerciar, asi -

como tambi&n cufindo comprar y cuindo vender. Y esta clase



de decisiones no son ficiles, en especial, cuando el inver
sionista sabe que de la misma manera gque existe la posibi-
lidad de obtener buenos rendimientos, existe tambi&n la po

sibilidad de incurrir en pérdidas.

El an&lisis de acciones con propbsitos de inver -
sibn es una actividad diffcil y ningfin andlsis, por comple
to o complejo que sea, elimina el riesgo inherente a esta
clase de inversiones. Sin embargo, si se lleva a cabo de -
manera sistemfiticay se apoya en informacibn amplia y perti

nente, se aumentan las probabilidades de éxito.

Una de las principales dificultades del an8lisis,-
es la gran cantidad de elementos que parecen influir sobre
el comprotamiento del mercado en general y de las acciones
en particular. Aunque es probable que en ciertos casos al-
gunos factores tengan m&s influencia que otros, siempre re
sulta conveniente revisar toda la informacién disponible y
relevante dado gque el comprotamiento de los precios de las
acciones responde més a la confluencia de diversos hechos, -
que a la presencia o ausencia de un sélo factor. En otras
palabras, en todo momento actfian sobre el mercado diversos
elementos que peuden producir en conjunto, un resultado --

que no podrfa ocasionar en forma aislada ninguno de ellos,



Entonces, el anAlisis se convierte enfla considera-
cidn de diversos factores y su posible efecto sobre los --
precios y, al igual gue en otras 4reas del conocimiento, -
parece que la mejor manera de abordar este numeroso conjun
to de factores es clasificindolos para facilitar su compren

si6n y asimilacién.

La mayor parte de la literatura que existe sobre -
este tema se ha criginado en paises desarrollados, en espe
cial en Estados Unidos, aunque afin falta mucho por hacer -
en cuanto a la validacidn de las técnicas y procedimientos
en mercados menos maduros como el mexicano. En cuanto a la
elaboracifn de estudios sobre el compoztamiento de los pre
cios de las acciones en nuestro pals, existen diversas con
sideraciones que tienen una indiscutible validez en nues=-

tromedio y que son utilizadas ampliamente.

La principal clasificacibn del andlisis lo divide
en fundamental y t&cnico. En el andiisis fundamental se in
cluyen los factores externos al medio burs&til, tales co-
mo fenbmenos macroeconbmicos; inflacifn y comportamiento -
del tipo de cambioc de la moneda con respecto a monedas ex-
tranjeras, sucesos polfiticos y otros. Por su parte, en el -
analisis técnico se incluyen los elementos que se originan

dentro del mercado de valroes, entre los que sobresalen el
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comportamiento de los precios de las acciones en la bolsa
Y7 los volimenes que de ellas se negocian. Y aunque en oca
siones la divisifn pueda no ser muy clara, se adjudica a -
los factores fundamentales un efecto mis a largo que a cor
to plazo en tanto que sucede lo contrarioc con los factores
técnicos, se considera que su efecto tiende a manifestarse

mis a corto plazo.

Como esta divisiSn del anflisis permite visualizar
en forma conveniente los factorees que se deben considerar
al evaluar acciones, se le utiliza agui, de acuerdo al si-
guiente esguema, que es el que se utiliza para numerar las

secciones siguientes:

Iv.3.1, Andlisis té&cnico.
Iv.3.1.1. Indicadores relacionados con el
precio.
Iv.3.1.2. El volfimen como indicador.
Iv.3.1.3. Otros indicadores.
Iv.3.1.4. M&todos grificos de analisis de
precio y volGmen.
Iv.3.2. Andlisis fundamental:
IV.3.2.1. Factores econbmicos.
IV.3.2.2. Factores politicos.
Iv.3.2.3. Factores sicolbgicos.

IvV.3.2.4. Caracteristicas de la empresa.
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Ademds, es necesario no perder de vista gue algu -
nos de los principales indicadores que se revisan hacen re
ferencia al mercado en general (entre los cuales sobresale
el indice de precios y cotizaciones), otros revisan carac-
teristicas de empresas especificas {(tales como las razones
con las que se analizan los estados financieros) y otros -

mis tienen mayor incidencia sobre determinados sectores de

la economia y del mercado de valores en particualr {(como
el comportamiento del tipo de cambio y el de los precios -

de los metales preciosos).

1v.3.1. An8lisis técnico.

En esta categoria del andlisis se incluyen los -
factores que se manifiestan en la misma bolsa de valores y
que son, principalmente, el precio de las acciones y las -
cantidades que de ellas se negocian (a lo que se hace refe

rencia como volumen).

Por diversas razones, el precio de las acciones -
es el indicador mis importante. EW primer lugar es el pre-v
cic el que permite decidir si las acciones de determinada
empresa estdn "caras" o “baratas" con respecto a diversos

parimetros, de los cuales se revisan alguncs mds adelante.



El precio (de compra y de venta) es también la can
tidad con la que se realizan los cdlculos para determinar

el rendimiento que se obtiene de la inversidn.

IV.3.1.1, Indicadores relacionados con el

precio.

1. El $ndice de precios y cotizaciones.

El Indice de precios y cotizaciones (IPC)
es un promedio ponderado de los precios de las principales
acciones gque se negocian en el mercado, por lo que es re -

flejo del comportamiento del mercado en su conjunto.

Este es el principal indicador del compor-
tamiento del mercado en general, ya que es el que muestra
la tendencia del mercado y es el que permite medir los ---
avances o retrocesos que en promedio experimentan los pre-

cios de las acciones.

Este fndice se piblica todos los dfas y -
es la referencia més comin en los comentarjos periodisti -

cos.,

Por lo pronto, vale la pena observar, como
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se menciond antes, que el mercado pasa por periodos de ten
dencia al alza, alternados con perfodos en los que la ten-

dencia es a la baja.

También es importante tener presente que -
el Indice de precios y cotizaciones es un tipo de promedio
que muestra el comportamiento global del mercado, ya que -
se le calcula. con base en una muestra representativa de -
las acciones y no con base en la totalidad de las que se -
negocian., Esto quiere decir, en otras palabras, gue en los
mismos periodos en los (ue el IPC muestra alzas (ya sean -
dias, meses o afios), existen acciones cuyos precios bajan.
Por supuesto, también sucede que hay acciones que suben de
precio cuando el IPC baja, de maenra que al invertir en ag
ciones es necesario evaluar tanto la tendencia del mercado
como la tendencia del precio de las acciones especificas -

que se posean © en las que se desea invertir,

2. El "mltiplo" de precio a utilidad.

Este miltiplo se calcula dividiendo el --
precio por accién (P) entre la utilidad por accifn en los

Gltimos 12 meses {UPA). Expresado en forma abreviada:

Miltiplo = P__
UPA



Aungue lo mis frecuenté es que se calcule
con las utilidades de.los Gltimos doce meses, en ocasiones
se hacen estimaciones de las utilidades para los doce me -
ses siquientes y se calcula .entonces el "miltiplo de pre -
cio a utilidades estimadas". Por supuesto, al utilizar es
te mltiple se deben tener en cuenta las incertidumbres y
posibles riesgos inherentes a la estimacibn de las utilida-

des.

El uso mis frecuente del mfiltiplo consis-
te en compararlo con los mfiltiplos de las dem&s empresas ~
que caen en el mismo sector que la empresa que se analiza,
y con el miltiplo promedio de todo el mercado. En caso de
que el mfiltiplo de la empresa dque se revisa sea bajo en —-
comparacidn con los mfiltiplos del mercado y/o de las demds
empresas de su ramo, se dice que la accibfn estd "barata" -
con respecto a este indicador y se considera que, si la em
presa no muestra aspectos muy negativos en otros sentides,
esta comparacién.del mltiplo podria ser sefial de que su
precio puede comenzar a avanzar. En el caso de que el mfil
tiplo esté& “caro" éen comparacibn con los de otras empresas
o el mercado, se considera que la tendencia de su precio -

puede ser a la baja.
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3. Razbn de precio a valor en libros.

El valor en libros de una accibn se calcu-~
la restando los pasivos totales (deudas y compromisos) de
sus activos totales (recursos) y representa, de alguna ma
nera, el "valor intrinseco" de la accibn. Otra manera de -~
interpretarlo es considerar que, si se liquidara la empre-
sa de acuerdo, a lo consignado en su balance general, el -
saldo serfia el valor en libros que, repartido entre todas
las acciones en circulacién, arrojaria el valor en libros

por accibn.

Esta razfn se calcula simplemente divi -
diendo el precio de la accidén en el mercado entre su valor
en libros. Si la razdn es inferior a uno, se tiene que la
accifn se estd negociando por debajo de su valor en libros,
en tanto que si es superior. a uno, entonces se cotiza por
encima de ese valor en libros. En otras palabras, una ra =
z8n de 3 sefialarfa que la accidn se cotiza a tres veces -
su valor en libros, mientras que una raz8n de 0.25 signifi

ca que se cotiza a una cuarta parte de su valor.

Por esto, una razb6n baja, aunada a otros -
factores positivos de la empresa, podria ser sefial de que

el precio de la accién puede empezar a subir, ya que en -



este caso, estarfa barata con respecto a este indicador.
El caso contrario cuando la razbén es elevada, indicaria -
una debilidad relativa, ya que estarfa cara, tambi&n con -

respecto a esta comparacibn,

4. El nlimero de emisiones al alza y a la

baja. Amplitud del mercado.

En los reportes diarios sobre las operacig
nes del mercado accionarie se incluye el dato del total de
emisoras'operadas y se sefala cuantas de ellas subieron de
precio, cuantas bajaron y cuantas permanecieron sin cambio.
Estos datos aparecen normalmente en el encabezado del re -

porte,

Lo que puede apreciarse a travEs de estos
datos es si los movimientos del IPC son fuertes o débiles,
ya que puede darse el caso de que el indice suba perc  gue
el nfimero de emisiones al alza sea mayor que el nlmero de
las que bajan de precio. Una situacifn como esta seria se-
fial de que 1la baja en el IPC pudiera deberse no a la ten -
dencia general del mercado sino al excesivo peso de algu -
nas operaciones voluminosas con emisoras que experimenta-
ron bajas en la sesibn. Por supuesto, puede suceder lo --

contrario.



Observar el nGmero de emisoras que suben -
de pecic en comparacidn con las que bajan ayuda a determi-
nar el sentido del movimiento del conjunto mis numeroso de
acciones que puede, entonces, coincidir o no con el movi -

miento . del Indice de precios y cotizaciones.

Una manera en que se puede sistematizar el
seguimiento de este indicador, es calcular cada dfa la di-
ferencia entre las emisoras al alza y las que bajaron y su
mar este indice dia tras dfa. En el siguiente ejemple se
muestra la forma en gune se calcula este indice de alzas y

bajas, al que se conoce como “"Indice de amplitud".

Ejemplo del cilculo de un iIndice de alzas

y bajas.

Dia Alzas Bajas biferencia Suma
{1) (2) (3) (2 - 3) acumulada
Lunes 135 45 90 90
Martes 138 43 95 185
Mi&rcoles 5% 102 - 43 142
Jueves 77 101 - 24 118
Viernes - 67 105 - 38 80

Normalmente sucede que el comportamiento -
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del IPC y el de este indice coinciden. En el caso de que -
no coincidan, el indice de amplitud es un signo m&s confia
ble de la verdadera tendencia del mercado y, por lo gene -
ral, el IPC no tarda mucho en ajustar su tendencis. Estas

divergencias pueden ayudar a identificar reversiones en la
tendencia del mercado ya que el Indice de amplitud puede -
mostrar un cambio en la tendencia, antes de que se manifies

te en el indice de precios.

En el boletin diario de la Bolsa Mexicana
de Valores aparece todos los dfas una p&gina en la gue se
consignan las emisoras mfs activas de ia jornada correspon
diente, de acuerdo al importe operado. Es decir, se inclu-
yen come emisoras mis activas, aguellas que arroijan la ma-
yor cantidad al multiplicar el nfimero de acciones negocia-
das por el precio respectivo, Se presentan dos listas de -
emisoras mds activas: una para las gue se negociaron al -~
contado y otra para las operadas a plazo. Las que se utili
za para el anflisis que se revisa en esta seccifn es la de
las que operaron al contado y otra para las operadas a pla
zo. La que se utiliza para el andlisis que se revisa en es
ta seccibn es la de las que operaron al contado y gue son

las 14 principales.

Lo que se hace con estas emisoras es revi-
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sar cuantas de ellas subieron de precioy cuantas bajarbn -
Yy, aungue las 14 que se incluyen son pocas con respecto a
la totalidad de las que se negocian en el mercado, el he -
cho de que sean las que mids importe representan hace gue -
su comportamiento equivalga a una proporcibn considerable

del importe total operado.

También, aungue las 14 emisoras gque confor
man diariamente este grupo varfan de un dia para otro, su
representatividad global subsiste, Y ademfs, para suavizar
las fluctuaciones diarias, se acostumbra acumular las m&s

activas de una o dos semanas, Si no es que de tres.

Si se acumulan las mds activas de una sema
na, se tendrian en total 70 (14 multiplicado por 5 dias hi
piles) emisoras, por lo que 170 es el nfimero miximo de emi
so ras gque puede mostrar bajas en la semana {si todas =---
ellas bajan) y, al mismo tiempo, es el méximo niimero de --
emisoras que pueden mostrar altas {si todas ellas suben].
Asi, el nfimero de las emisoras m&s activas gue suben o ba -
jan de precio en una semana, variard entre +70 y -70, si
se contabilizan sumando las que suben y restando las que -

bajan.

- Se tiene una sefial de fortaleza de una tep



dencia ascendente de los precios si este indicador fluctfia
alrededor: de un valor elevado en el rango de los valores
positivos. La sefal es de debilidad si el comportamiento -
al alza de los precios va acompaiiado de un indicador de --
emisoras mls activas gue se magve en el rango de los nfime-

ros negatives o alrededor del cero.

Por otro lado, si los precios de las accio
nes han estado experimentando sensibles bajas, se tiene --
una sefial de que los precios pddrian comenzar a subir cuan
do el indicador de las emisoras més activas se mueva cerca

de su minimo de -~70.

Iv.3.1.2. Bl volumen como indicador.

Se considera que los cambios en la tenden-
cia de los precios de las acciones van acompahados o son -
precedidos por cambios apreciables en los vollimenes que se

negocian.

Algunas de las interpretaciones mis amplia

mente aceptadas son:

- Una tendencia firme, tanto al alza como a la ba-

- ja, va acompafada de volGmenes altos. Los vol(me
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nes bajos con sefial de debilidad en la tendencia.

- Ug aumento considerable en el volumen negociado
en un periodo de precios deprimidos puede ser el

predmbulo del inicio de una tendencia alcista,

- Una disminucibn considerable en el volumen de ac
ciones negociadas en un periodo de aumentos en -
los precios puede ser predmbulo del comienzo de

una racha de descensos en los precios.

Iv.3.1.3, Qtros indicadores.

Existe una cantidad considerable de indica
dores, aparte de los que se han mencionade agui. En los -=-
apartados siguientes se presentan algunos de los més comfin
mente mencionados, y que no se extraen directamente del --

precio o del volumen.
1. Bursatilidad.

Esta caracteristica se refiere principal-

mente a dos aspectos:

1. La frecuencia con que se negocian las acciones

de cada emisora.



2. Los importes que se operan.

Si las acciones de determinada empresa se
comercian con frecuencia y en cantidades importantes de -
dinero, se dice que tiene alta bursatilidad; por otro lado,
si no se negocia con frecuencia o el importe de las opera-
ciones es reducido, entonces se considera que la bursatili

dad de la accifn es baja.

La frecuencia de las operaciones puede me-
dirse de diversas formas, de las cuales es probable que --
una de .las mAs sencillas e ilustrativas sea calcular un =
indice de frecuencia mensual o semanal, dividiendo el nG-
mero de dias en un mes, un semestre O un afio en los que se
realizaron operaciones, entre el nfimero de dias hébiles co
rrespondiente; un valor de este indice cercano a uno indi-
caria que la bursatilidad de la accifn es alta, en tanto
que un valor cercano al cero senalaria que la bursatilidad

es reducida,

Por otro lado, los importes operados se --
pueden revisar en los reportes meﬁsuales que emite la Bol-
sa Mexicana de Valores y que se denominan Indicadores Bur-
sitiles. En estos documentos se incluye una seccidn denomi

naga "Operaciones mensuales a contado en renta variable",-



en la parte correspondiente a operatividad del mercado ac-
cionario, en la gque se resumen los datos del nmero de ope
raciones, el volumen y el importe operado de cada una de -
las acciones gue se cotizan. Esta informacifn permite eva

luar la bursatilidad mensual de esta clase de titulos.

Evaluar la bursatilidad de las acciones es
importante porque las acciones con baja bursatilidad pue -
den sufrir variaciones amplias en los precios por falta de
inversionistas dispuestos a realizar opeaciones con ellas.
Si por ejemplo, algquna persona desea comprar accdones de -~

una empresa que son poco bursf@tiles podria verse obligado
en caso de insistir, a pagar precios elevades, yva que los
tenedores de las acciones probablemente saben lo dificil -
que es conseguirlas. Por otro lado, en caso de que el tene
‘dor de algunas acciones poco bursitiles desee venderlas,-
podria verse obligado a hacerlo a un precio muy bajo para
lograr ralizar la operacibn. Esto, por supuesto, ccasiona
que el riesgo de pé&rdidas sea considerablemente superior al
riesgo en el que se incurre al negociar acciones que tie -

nen amplia bursatilidad.

2, Toma de utilidades o de pé&rdidas.

- Cuando los precios de las acciones han es-



tado subiendo durante cierto tiempo, en alglin momento los
tenedores de las acciones deciden vender algunas o todas -~
las que poseen para realizar las utilidades alcanzadas o,-
como se dice en el medio, para "tomar utilidades" y esto,-
al aumentar la oferta de acciones, provoca bajas en los --
precios. A este fendmeno se le conoce como "ajuste por to-
ma de utilidades" y, aungue es cierto que en ocasiones se
presenta, con demasiada frecuencia se les adjudican los mo
vimientos de los precios'a la baja y en especial cuando --
los analistas no tienen otra explicacifn comprensible y --

aceptable a la mano.

Cuando los precios han estado experimentan
do disminuciones se presenta un fenfmeno parecido, sblo --
que por razones diferentes: cuando las yeducciones en los
precios llegan a cierto nivel, una buena cantidad de los -
tenedores de acciones considera que no desea seguir acep -
tando bajas, por lo que deciden detener sus pérdidas en --
ese punto y venden para "tomar p&rdidas". El efectoc que es
to caﬁsa sobre los precios es igualmente depresivo, ya que

se aumenta la oferta.
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Iv.3.1.4. M8todos gr&ficos de anflisis de

precios y volumen.

. Varios de los indicadores mencionados an -
tes normalmente se analizan mis a través de grificas que a
través de los conjuntos de nlmeros, ya que es mis fécil --
apreciar en aquellas el comportamiento de las series. Es
probable que la gré&fica que mis se utiliza en el mercado -

sea la que presenta en una misma imagen el indice de pre -

cios y cotizaciones, junto con el volumen operado.

Iv.3.2. Andlisis Fundamental

A diferencia del an8lisis té&cnico, en el que se in
cluyen los factores que se dan en el seno de la bolsa de -
valores que tienen un efecto preponderantemente a corto --
plazo, en el andlisis fundamental se incluyen normalmente
todos aquellos elementos que se desarrollan fuera de la --
bolsa de valores y que se supone tienen un efecto a media-

no o largo plazo sobre los precios.

Se han incluido en este tipo de andlisis los facto
res sicolbgicos y las caracteristicas de la empresa. Los -
factores sicolégicos pueden tener efectos tanto a largo co

mo-a corto plazo y quizd en mayor medida en plazos breves.
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Sin embargo, dado que se gestan las mis de las veces fuera
de la Bolsa de Valores, se les incluye en el anflisis fun

damental.

Aungue para muchos analistas las caracterfsticas -
de las empresas deberian ocupar toda una categoria aparte,
se les incluye en este tipo de andlisis, ya que sus efec -
tos tienden a ser a largo o mediano plazo y considerando -

que- se generan fuera de la bolsa de valores.

Se revisan en seguida las principales consideracie

nes con respecto a los factores fundamentales.

Iv.3.2.1. Factores econdmicos.

Las principales variables gue se revisan -
con respecto a su posible influencia sobre el mercado de -
valores son las mismas que se utilizan para evaluar la mar
cha de la economia, tanto nacional como internacional, Se
comentan en seguida algunas de las que mds cominmente se -
mencionan y que pueden consultarse en las publicaciones --

del Banco de M8xico entre otras.
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1. Producto Nacional Bruto (PNB}.

El producto nacional bruto es el valor de
todos los bienes y servicios producidos durante un periodo

determinado que normalmente es anual.

En teoria, el comportamiento de los pre -
cios de las acciones, y muy en particular del indice de -
precios y cotizaciones de-.la bolsa, esté estrechamente re-

lacionado con el comportamiento del PNB.

Algunos otros indices estrechamente rela -
cionados con el PNB son el indice de volumen fisico de 1la

produccidén y el de produccibn agricola.
2. Inflacién.

La inflacién puede tener diferentes efec -
tos sobre los precios de las acciones y el resultado de &s
tos depende muy probablemente de su combinacibn con otros

factores.

El aumento en los precios de los bienes y
servicios ocasiona, en principio, que aumenten los precios

de las acciones. Esto se debe a que, al aumentar los pre-



cios, aumentan también los precios de las acciones. Esto

se debe a que al aumentar los precios, aumentan también --
los precios de los bienes y/o servicios que las empresas -
ofrecen y, al mismo tiempo, aumenta el valor de los acti -
vos de la empresa por su revaluacibn, tal come estd contem
plado en el procedimiento contable de reexpresifn de esta-

dos financieros. (B-10).

Sin embargo, al mismo tiempo que la infla-
cidn tiene los efectos mencionados en el pirrafo anterior,
una tasa de aumento de los precios muy elevada normalmente
ocasiona severos-problemas a las empresas. Por ejemplo, si
el poder adquisitiveo de la poblacifn se rezaga mucho con -
respecto al aumento de los precios, se dan bajas notables
en las ventas con el consiguiente efecto negativo sobre --
las finanzas de las empresas. Estos efectos negativos se -
reflejan también, por supuesto, en las empresas que coti -
zan en la bolsa e implican una disminucifn en la calidad -
de la inversi6n en sus acciones. A este respecto es impor
tante tener presente que las condiciones econfmicas diffci
les tienen impactos de diferente magnitud en empresas de di-
ferentes ramos. Un ejemplo de esto es el concenso de opi -
nidén gue existe en el sentido de que algunas de las prime
ras empresas en resentir este tipo de condiciones, son las

empresas del ramo de la construccibn,



3. Tipo de cambio de pesos a dblares.

El efecto de las variaciones en el tipo de
cambio de nuestra moneda con respecto al délar, es conside
rable tanteo en su magnitud como en sus manifestaciones.
Por un lado, la devaluacién del peso propicia aumentos en
las exportaciones, ya que disminuyen los precios de nues -
tros productos en el exterior y, por el otro lado, hace ~--
que se encarezcan los productos de importacidn. Este enca-
recimiento hace que se reduzcan las importaciones y ocasio
na aumentos en los costos de las empresas que deben acudir
inevitablemente a ellas. Asi, se puede plantear en térmi -
nos muy esquemdticos que las devaluaciones del peso favore
cen a las empresas exportadores y plantean dificultades a
las que deben realizar compras en el exterior. Por ejemplo,
en la marcada devaluacién de fines de noviembre de 1987 -
fue notable el aumento que experimentaron las cotizaciones
en bolsa de las empresas del ramo minero, que exportan en

gran medida su produccidn de metales preciosos.

4, Rendimiento de otras alternativas de

inversién.

Entre esas alternativas sobresalen las ta-

sas que pagan los bancos por inversiones a plazo fijo o pa
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garés con rendimiento liquidable al vencimiento, ya que ==
son la alternativa preferida de una gran cantidad de peque
fios inversionistas. Si, por ejemplo, el mercado accionario
pasa por un perfodo de inestabilidad, los riesgos aumen -
tan y las perspectivas de obtener rendimientos elevados se
reducen.. En estas circunstancias, si los instrumentos -~
bancarios ofrecen tasas atractivas a los ahorradores, es -
probable que muchos de ellos decidan invertir en estas ins
tituciones, tanto para garantizar los rendimientos como pa
ra evitar los peligros que implica la inversidén en accio -
nes. Esto ocasionarfa una disminucibn en la demanda de ac~

ciones que podria traducirse en bajas en los precios.

Por otro lado, si el mercado accionario ex
perimenta un periodo de alzas, aungque sean moderadas, en -
medio de un clima de estabilidad, y si los rendimientos --
que se pueden obtener en otro tipo de instrumentos son sen
siblemente més bajos que los que pueden esperarse al inver
tir en acciones, entonces se vuelve probable que una canti
dad apreciable de inversionistas decida incursionar en es-
te tipo de valores, aumentando la demanda de titulos, con

el aumentc consecuente en los precios.
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5. Tasas de inter@s activas en institucio-

nes financieras.

Si las tasas de inter&s que se tienen que
pagar por pré&stamos son bajas en comparacién con los posi-
bles rendimientos de la inversibn en acciones, entonces es
probable que se canalicen recursos obtenidos de esta mane-
ra a este tipode instrumentos. En cambioc, si el rendimien
to que puede esperarse obtener en el mercado accionario no
es suficiente para cubrir el costo del dinero obtenido me-
diante préstamos, mis algfin costo asociado con el mayor --
riesgo, entonces la situacidn se revierte: en estas cir --
cunstancias no es probable gue fluyan hacia el mercado ac-

cionario este tipo de recursos.

6. Medio circulante.

Este indicador se refiere al total de mone
da y otros instrumentos monetarios que se encuentran en --
circulacidn en la economia de un periodo determinado. Uno
de ellos es 2] que comfinmente se denomina M, o medio circu
lante, y que se calcula sumando el total de billetes, mong

das metflicas y cuentas de cheques gue circulan.

Fl posible impacto de este factor sobre --
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los precios de las acciones de las empresas que cotizan en
la bolsa de valores se puede dar por su estrecha relacifn
con la cantidad de dinero que va a inversiones en la bolsa,
Si el circulante aumenta en gran medida, y otras condicio-
nes lo permiten, aumenta la cantidad de recursos gue se -~
destinan a la inversifn burs&til. Esto ocasiona un aumen-
to en la demanda de acciones y esta a su vez impulsa los -
precios al alza. Una reduccidn drdstica en el circulante

tendrfa, en principio, un efecto contrario.

El comportamiento de este indicador, segfin
aparece reportado en las publicaciones del Banco de México
muestra, en primer lugar, que su aumento es constante, y -
ademis, que el incremento porcentual mensual es marcadamen
te superior en los meses de noviembre y diciembre, espe --

cialmente en este Gltimo.

7. Precio internacional del petrdleo.

Los ingresos que el pais obtiene por la ex
portacifn de petrdleo son de tal magnitud que su impacto -
sobre las finanzas nacionales es enorme. El notable incre
mento del precio del petrdlec mexicano de exportacibén en -
1979 y la subsecuente caida que se dio a partir de 1981, -

aunados a otros factores como las tasas de interés interna
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cionales, aumentos en los precios de los metales preciosos,
etc., han influido sobre el comportamiento de los precios
de las finanzas nacionales y sobre el comportamiento de --

los precios de las acciones que se cotizan en 1la bolsa.

Iv.3.2.2. Factores politicos.

1. Periodos sexenales.

Es evidente gque los relevos presidenciales
de cada seis afios afectan el comportamiento de los precios
de las acciones que se cotizan en la bolsa. Quizi el ejem-
ple mis clarc sean los aumentos en el indice de precios y
cotizaciones ocasionados por las bruscas devaluaciones —-
del peso de 1976, que se presentaron precisamente en & cer
ca del filtimo informe del gobierno de los Presidentes Luisg

Echeverria y José Lb6pez Portillo.

En el informe final de gobierno de este fil
timo, se decretd la expropiacifn de los bancos que estaban
en mancs de particulares, lo cual ocasiond, entre otras cg
cas, una considerable fuga de divisas al exterior (fenbme-
no que, de por si, se habia venido representando desde muw-
chos meses atr8s}. Afin cuando la mayoria de los observado-

res coincidieron en afirmar que la expropiacidn constitufa
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un fuerte golpe a la confianza de los inversionistas, y en
contra de lo que en consecuencia pudiera pensarse, el IPC
mostrd considerables aumentos a partir precisamente de £i-
nes de 1982 y hasta fines de 1987, con un perfocdo de rela-

tivo estancamiento en 1985.

Durante los Gltimos afios se estuvo insig -
tiendo en que los inversionistas habfan recuperado la con-
fianza en el Gobierno y en el futuro del pais, y ante los
elevados rendimientos-que ofrecian las inversiones en el -
mercado mexicano (no s8lo en acciones, sino también en ~--
otros instrumentos), se revirtid el fendmeno de la fuga de
capitales, que se convirtid en repatriacifén y que produjo
un considerable aumento en el flujo . de inversiones hacia
el mercado accionario, especialmente en 1987. Esto a su -
vez, impulsé al alza a un IPC que ya tenia tiempo subiendo

en forma ripida.

2. Requlacidn gubernamental.

La severidad en el control del mercado de
valores por parte de las autoridades competentes (princi -
palmente la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Pfiblico y la
Comisifn Nacional de Valores) de alguna manera fomenta o -

disminuye el &nimo de los inversionistas y esto, por su --



puesto, influye sobre el comportamiento de la oferta y la
demanda, con el consecuente efecto sobre los precios de --

las acciones.

El ejemplo mis sonado y reciente de esto -
es lo que, a juicio de muchos analistas, sucedi6 el lunes
5 de Octubre de 1987. El fin de semana anterior se habfa
anunciado la candidatura de Carlos Salinas de Gortari para
suceder a Miguel de la Madrid en la Presidencia de la Repfi
blica y, tal como muchas personas esperaban, el mercado ac
cionario mostrd una fuerte tendencia al alza desde el ini-
cio de las operaciones. A media mafiana, las autoridades de
la Comisién Nacional de Valores decidieron suspender las =
transacciones para detener lo que consideraron condiciones
irregulares. En los dfas siquientes, el IPC empezd a mos-
trar movimientos errdticos, mismos que culminaron en ese -~
mismo mes y en el de noviembre con lo que se acabd denomi-
nando el ‘"supercrac" bursitil. Muchos observadores adju-~
dicaron parte de esa cafda en los precios a la disminucién
en la confianza de los inversionistas motivada por aquella

intervencidn de la CNV.

Aunque por supueste, no se puede comprobar
una relacibn de causa y efecto entre ambos sucesos, el --

ejemplo resulta ilustrativo del efecto que puede tener la
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intervencién de las autoridades o de la legislacifn sobre

las operaciones bursitiles.

Iv.3.2.3, Factores sicolfgicos.

El &nimo de los inversionistas tiene efec-
tos claros sobre el comportamiento de los precios de las -
acciones. 1987 contiene evidentes muestras de lo que la eu
foria y el pdnico del pliblico pueden provocar. Desde fi -
nes de 1986 el IPC mostr& marcada tendencia al alza, gue -
se prolongd hasta septiembre del afio siguiente. Los aumen
tos en los precios de las acciones eran tan espectaculares
que a finales de septiembre el IPC habia llegado a los -—-
345,545 puntos, siendc que habfa cerrado 1986 en 47,101; -
un alza promedio de 729%. Se difundibé entre el gran pfibli-
co este comportamiento y abundaban los ejemplos de las per
sonas que habian obtenido enormes ganancias. Esto provocd
euforia por la inversidn en acciones y el nfimero de nuevos -
inversionistas aumentd en gran medida; el &nimoc de los in-

versionistas impulsd el indice al alza.

Cuando se comenzaron a experimentar fuer -
tes bajas en los precios de las acciones a principios de -
octubre, el miedo se apoderd de muchos de los inversionis-

tas y en especial de los de mas reciente ingreso que eran



ademis, y por lo general, los mi&s inexpertos. Esto provo-
c6 que una gran cantidad de inversionistas decidiera ven -
der sus acciones, muchas veces, al precio que fuera, con -
tal de salir.de la espiral. Ademds de otros factores que
influyeron, este considerable aumento en la oferta de agc -
ciones, sin un aumento compensatorioc en la demanda, ayudd

a desencadenar el desplome.

IV.3.2.4. Caracteristicas de la empresa.

El anflisis de las empresas cuyas accio -
nes cotizan en la bolga debe abarcar diversos aspectos, =-
que se revisan a continuacidn, y de los cuales es probable
que los maS importantes sean los que se refieren a su es -
tructura financiera, segn se reflejan en sus estados fi -

nancieros,

}. Anflisis de estados financieros.

Este anflisis se puede llevar a cabo con -
los estados financieros que ﬁodas las empresas que colocan
acciones en la bolsa deben entregar cada tres meses en la
Bolsa Mexicana de Valores. Esta institucidn vende al pl-
blico esta informacién a precios bastante accesibles, a --

través de una publicacién que se denomina “informacién fi -



nanciera trimestral de emisoras” y que contiene datos so -

bre:

- Balance general,

- Estado de resultados.

- Estado de origen y aplicacién de recursos.

- Razones y proporciones sobre rendimeinto, activi
dad, apalancamiento, liquidez, £lujo de efecti-
yo y otras.

- Posicidnren moneda extranjera.

- Créditos en moneda nacional y en moneda extranje
ra.

~ Informacidn complementaria sobre eventos extraor
dinarios.

- Subsidiarias.

Como puede verse, la cantidad de informa -
cidn que es posible extraer de esos reportes es abundante,
Se mencinan en seguida algunas de las principales caracte-
risticas que se analizan, haciendo notar que se pueden ha
cer estudios tanto verticales (sobre un mismo periodo tri-
mestral o anual) como horizontales (comparacibn entre dife

rentes perifodos).
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2, Andlisis estratBgico de la empresa,

Algunos de los principales aspectos que se

este respecto sons

Productos. Competividad en el mercado. Ventas al

extranjero.

Accionistas mayoritarios. Qué intereses tienen ~

en otras empresas.

Tecnologia. Modernidad u obsolescencia.

Empresas subsidiarias. Efectividad de 8&stas. Gra
dos de integracifn tanto horizontal como verti -

cal.

Renegociacibn de adeudos en moneda extranjera.

Qué tan favorable peude ser de llevarse a cabo.

Efectividad, historial y reputacidn de sus fun-

cionarios.

Planes de expansisn o de lanzamiento de nuevos -

productos.
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- Aparicién, resurgimiento o desaparicién de compe

tidores importantes.



CONCLUSIONES

" Como pudimos apreciar a lo largo de las piginas an
teriores, al involucrarse en decisiones de inversidn ofre-~
ciéas por el mercado de valores en nuestro pais, no es co-
sa sencilla. Todo lo contrario, resulta ser sumamente com
plicade el poder contemplar la infinidad de variables que
deben tenerse en cuenta antes de llevar a cabo una inver -
sibén, con objeto de que ésta garantice un cierto grado de
ganancia, liguidez, etc., que es necesario mantener en los

negocios de acuerdo con ldas circunstancias.

En muchos casos :se podrd recurrir a un asesor espe
cializado quien nos indicard el camino a seguir segfin su -~
muy particular punto de vista. Sin embargo, para quienes
las decisioneé respecto al manejo de recursos son cotidia
nas, resulta poco prictico el tener que estar haciendo con
sultas telefbénicas o personales a su asesor, por lo que se
ver8 en la necesidad de involucrarse en el detalle de cada

una de las distintas alternativas.

Consideramos que al concluir elpresente trabajo he
mos alcanzado nuestros objetives planteados al principio,-
relativos a que el mismo, sirva como una herramienta auxi-

liar en el proceso de toma de decisiones de inversiém de -
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recursos en el mercado de valores.

Las posibilidades de desarrollo de modelos dentro
de las empresas, que contribuyan a dar seguimiento a todos
aquellos aspectos relacionados con el comportamiento de --
las distintas alternativas de inversidn y encaminados ob -
viamente a maximizar los rendimientos, es limitado. Sin em
baxgo los elementos gque podriamos considear bdsicos para -
aguellos instrumentos de mayor importancia que se manejan
en el mercado de valores, han sido incorporados en el tra-

bajo aqui desarrollado.

El manejo de la informacibn presentada, tendrd que
ser sometido al criterio de aquellos involucrados con las
inversiones en la empresa, y en concordancia con los obje-

tivos a corto y largo plazo de las mismas.
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