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Introduccion

Las constantes devaluaciones. o) gran endeudamiento externo
y ul desorbitade proceso inflacionavio, entre otras, dieron
origen a la crisis pcendmica en que ha vivido desde. hace ya

varios afios nuestro pais.

Este escenario pocu alentader permitid que el HMercado de

Valovies

conviviiera en @l centro de atencidn para las
e esas © inversionistas ue obsprvaron @n ella una
1mpor tanto fuente de Vecursos debido a las amplias
alternativas, de inversidén vy financiamiente que ofrece,
ademas de bvindar proteccisn contra la pérdida de valor de

la moneda.

£} desarvolle que ha sufrido el mercado de valores en 1a
dltima década, a  pesar dizl crack do 1997, se vig
favorecide por la gran afluencia vy dinamismo de informacién
que de @l se desprendid a medida gque el civewlo bursatil
fup ampliade v cenccide por quiégnes e anteresaban en
encontyalr  uevos  medicos gue les permitieran obtener
recursos. tanto pava ‘saus necesidades de crecimiente como de

inversidn.
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En la primera parte del presente trabago MOS L amos

diferentes opciones que existen tanto para ilvversionistas.

como canales de colocacicn de valores para las emprasas o

fin de financiarse.

orxu de lo qgue es. el

En @l seqgundo capitulo se hace un e
marcade de valores, su historia, su organizacién y su
funcionamiento. con el ohieto de dirigirnos. por una parte,
a los instrumentos do iaversidn vy por otre parte, & las
opcliones de financiamiento para las emprosas inscritas an

la Bulsa Mexicana de Valeres.

Con la prasentacidén de todou los elementos que consideramos
come necesarios para poder identificar la estructura detl
circulu bursatil, pretendemos hacer un anadlisis de la
evolucion del mevcade de valores en la dltima década,
tomando coma referencia el dervumbe bursatil de 1937 a fin
de identificar las perspectivas y algunos comentarios sobre

inversiones particulares.
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CAPITULO 1. OPCIONES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO EN

GENERAL .

El mercado. es decir, compradores y vendedores o
invaersionistas y financiados, es un ciclo del cual no se
podria asegurar que es primelrro, si el pablico que tiene
excedentes para invertir © perscnas que ofrecen
inversiones. ya que son elementos ligados uno al otro.

La primora parte que presentamos de este capitule es sobre
las opcilones de bnvernidn.

i{l. Opciones de luversidén.

La 1nversidn tieno por objete produciy dinero a traves del
empleo  de recuwrsobs, gque pwra  nuestre  estudio,  serian
monetarios.

En nuestro pais la principal causa de niversidn es la
salvaguarda del dineroe o la qgoneracion de mas, a fin do
superar el nivel de inflacidn vy devaluacidn. que afectan el
poder adguisitive del mismo con el simple transcurso del
tiempo.

A continuacidn e presentan diversas opolones due atraen de
manara distinta la atencidn del pablico inversionista.

1.1.1. Bienes Halces.

Loes bienes yalces son aquellas posesiones  inmuebles con
plusvalia tan sl con el corver de ) tiempo. Con

caracteristics

% de dnicos @ irliguidos, ya que adn cuande

tenemos  construccionos  igqualers  en proporcién ne  pueden
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serlo en ubicacidng o 1liguidos, pue sk falta de capacidad

inmediata en convertivee en dinoro, per Lo que s plusvalia

se obtendria hasta cu venta total

Dentre de leos distintos tipos de bienet vaices encontramos

los siguientes:

a) Bieves Rajces en y en el esitranjero.
s bienes raices han sido sienpre el medio pava protoger

cualaquier inversidn, ya gue su valor monetario sube | al

miame Crtmn de be doflacidun. min ashacrge esisten varias
deaviontajas [33%) [=3¥] adgquieicion, COmo jue impurstos,

derechos, restvicciones de constraccidn,  le. veguigitos

para sbtoner créditos bancavios o fiduciarios., Jus gastos

qua sbos ocasioeman ya gue s termina pagandoe mas  del

canital.

Camo cunzecuencia de deaventajas que mnisten de estas

e hay un viesgo maver en 2l extranjero,

S31dn @i 1o propia

dificil elegir ana  inves
ciudad o pais, lo es miés en ctra centidad. aunado a la

sobrevaluaci

que existe en otres palses dontro de oaste
campe (mjemn. 40040 en U.S.40).

&) Ca Habitacran,

Este tipo de 1nvarsidn bieae adn mas nlﬁﬁvnlia por la
demanda gue existe a cousa de la explosidn demsgrafica, son
faciles de vender v oitisten fildeicemises especiales para el
fomentoe de la vaivtenda.

c) Condomimios.

Phajna-4



Las tnversiones en condominiosn doben ser mas cuidadosas, ya
que  los contratos gue  oxiste para  su compra-venta son
compleics, y més nn los casos de preventa., Estos bienes
tienen como desventaja que su valor empieza a declinar
rapidamentle a partir de los gquince anos.

d) Inmuebles parva Rentar.

Esta compra, definltivamente tiene como Tin el tener un
rendimiente, ademas de superar el nivel de inflacién o

devaluacidn.

TEn México. la renta de casas—habitacidén tiene ventajas
fiscales, poro como desventajas, existen entre otras, el
congelamiento de rentas, la proteccidn legal que tienen los
inquilinos, apar te del deoterioroe del bien.

En cambic la venta de oficinas o locales comerciales serian

mas  rvecomendablen, por o}l cuildade que sw tiene en su

aspecto y la imposibilidad d control de precios.
e) Tiempo Compartide.
Esta lnversien somo oegocico ne eg muy atrackbiva ya que no

se pusde rentar siendoe los moses disponibles ciempre en

tempovada baja, ademas de los abusos y Traudes originados

en dichos contr
T) Granjas. Ranchos o Bienes Risticos para especular.
En esta clase de inversiovnes no se debe pensar en una

recupgiacién a coerto plato del dinere, sine simplemente,

1 se tienwe la pasibilidad de atenderla y por otra parte

con ventajas fiscales. S1 w2 quiere ver come una inversidn
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a larqge plazo se debe tomar en cuenta la proximidad de la
ciudad, a fin de que en un futuro, sea parte de la Zona
conurbada de acuerde a los planes de desarrollo de la

ciudad.

1.1.2. Depdésitos Bancarios.
Esta alternativa es la mds tradicional, ya que es la mas
popular en nuestro pais, y tal vez la usada por todos por
lo menos una ves en la vida, puestoc que aan para invertir
es necesario ahorvar para alcanzar el monto minimo de
inversisn en cualguier institucidn.
Dentro de los depdsitos bancarios podemos = encontrar
diversas opciones para el publico, de acuerdo a
rendimientos o liquidez que ofrezcan.
a) Depdésitos a la vista.
Estin representados por las cuentas de cheques, las cuales
va tienen un rendimiento no muy alto pero su disponibilidad
es inmediata, lo cual es su mayor ventaja.
b) Depdsitos a plazo de renta fija y renta variable.
Estdn compuestos pér diversas opciones gue ofrecen las
instituciones dentro del Sistema Bancario Mexicano, siendo
danicamente regulados en las tasas de interés por el Banco
de México., la forma de diriqirse al pdblico de este tipo de
depésitos es ofreciendo un mayor interés a largo plaze,
peroc con la desventaja de una falta de liguidez, vya gue

este tipo de depdsitos limita disponer, en algunos casos,
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de los intereses en plazos y del capital al termino del
contrato.

c) Certificados o Bonos a plaze fijo,

Se trata de una alternativa similar 'a la anterior, perc con
una mayor desventaja, ya que los plazos son por atos, con
intereses al vencimiento, los cuales pueden ser atractivos
©n .el momente de la emislén y no asi al término del plazo.
d) Ohligaciones subordinadas,

Son titulos de crédito Que puedE emitir una institucidn
bBancaria en moneda nacional o extranjeva, pero en'ca'ﬁo de
Tiguidacadn diz 1o miama. ar liquidardn a pyrovrata después

de cunpliry con los demas acrecdores.

Comee ventajas de los certificados, bonos y obligaciones

tenemos las siguientes: geau

1dad de pago de la inversidn y

rondimientos; coma deeventalas tenemnos que poy los

intere:s

s faiyos, el dinovre no esta protegido contra las
devaluaciones o ainflacidn, teniende comb consecugincla, una
pardidas de poder adguisitivo a traviss del tiempo, falta de
liquidez hasta el térmivo del plato vy los intoreses son
gravabhles.

Comp ventaja de las cuentas de cheguas tenemos la liquidez
inmediata, manej)o de documentps para poago a tervceros, pago
de rendimientos: come desventajas tenemos la baja tasa de
interés, la cual no llega a cubrir riesgos devaluatorios e

inflacionarios.
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B 3% I BT T st

fara efectos de su identificacidn dont

en goneral  ge ha inclusdo solo vominalsente, va que su

Vobema de otyo fapituloe on enpoeis

studin o

1.1.4 Obres Iavaersionoa,

Esta parte di ) I8 st capitule Liaene «.Cng: ot je to

extendernios un poco wds dentro de otro Lipo de inversiones,

a Fin  de  avalu

mas ampliampnte 1 mundo e laas

1nvenrrsione

a) Ovo.,
Este metal  preciesco tienn entre otras  las  siguientes

cardctrristica

Durerd.~ ya que no sapora, deteriora u ciiida.

[NATEIA IO

Divisibilidad.- puede  {oogn mantenom 2l mismo

1o

valor propevcional.
Fortdti1l.- esto so debe al oras valor gue tiens concentrado

©on poct volumen,

£1 no poder v producido por el hoembre.

fiene valer intrinsnoeco.- ue el motal mas dactil, mas

maleable. nwo veacciona a la corvosion, al awe o &l aguay v
Tiene gran resistencia para cas: cualquier solucidn.

Gtraccidn para demanda y fines especulativos.

Come degventaja de la inversion it oroc end la proteccicen

=l capital aver taide &

o plaze pev lo que | es

Faayna-



vecomendable  dastinar  recwrsos. excedentes. Dentro de la
mversién de ore en monedas we puede decir que el valor
veal de estas es su pekso, por lo gque muchas monedas

Cconmemorativas Al momanto posterior del evento ne podran

recupe

su precio original.,

b) Plata.

Dentvo de las caracteristicas comunes con el ovo son la
divisibilidad, ligquide:= absuluta, proteccidén ante
devaluacionts e inflacién., y la no produccidén por el
hombrres comnn ventajas  ante el oro tiene mas usos
dustriales, ya que al T RACC 1O con determinadas

sustancias 56 whtienen compuesios utiles, aes me jor

conductor de electricidad vy calor, e el metal que mejor
vefleja la lus,

Come  desventajas onte @l  oro, la plata tiene menor
durabilidad, y menor portatibilidad, vya que al tener un
MERer Precio 25 NPcesarlo  wl mayor volumen y peso para
tgualar el miema valor de oro.

al o istir veciclaje de la misma por SUu  CONSUMD

industrial, se puede pe

ai" en una mis proxima escases que
la del ovo.
c) Divisas.

La inversison en monedas eutran)eras tiene como tarea dar

seguimiente a caracteristicas econdmicas del pais origen de
la moneda, entre las cualesn podemos considerar, balanza

commy'cial, crecimiento doe productividad, poblacisén y gvado

Patina-9



de  inflacidn, statun poelitico  1ateiae o rolernaciocnag,
oferta v domanda, etc.. aungue on o machas ocasione2s . los

mismos paises pucden contralar los valove

5 ode eguivelencia.

d) Objetos de Arte, Antiguedados, Timh

25 postales y Joyas.
Estos ultimos Lipos de TTIEST S 3 tienen come
caracteristica, ser swietas de la rferta ¢ 1, demanda, vy en
algunos casos caprichosa, lo nue puede presentar un riesge

para nedfitos. trayendo come Consecusncio Lo pérdida total

de la itnwersidn y falta de liguides, poro @n 1 zaso de
conacedores puede vedituar e gran caprtal, 1o quE

reprasenta ana gran  atraceidén para to

el poblic

tipo de inversiones oo case de lener un verdsderoe valor

tienen la ventala de proteger  la contra  la

inflacien vy devaluacidn, on muchos cases per su valor en

délares en el aorcado ntertecional .

De acuerdo a las Gnociove

Sz

han presentado. podemos

citay, como carsctevistictas generales para 1as

IVVErSILITHES

a4 las siguientes: Segurad

o Linuides vy whimiento.

a) Seguraidad.~ E

te coucepto, dentve del tervenos de las

1nversiones, significa no

weenr pesibles iesgns o

inwertir con la mimma provabi lidad de péecgirda wa Loy

criginal. Una mnaversidén con el minimoe de 1d podria

LoNsiderarse como conservadora., pevo comno desventajya podiia

tener un menor rendimiento.
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Dentro’ - dee este  punts poedeiamos yderar wn @leato

frecuentemante contrapucate: a Lo sogoadad de

la especulacidn. Al espooulado e le P

muchos  asos. ormo 1 punto opue HEERS T3 T I T IS

realmente oo es la cuntrapa te, LA PO Bone que e

acuerde ol estudico gque  haga hre  las  tendencia

directvices de las  inwersionea, o5 capar  de o tomar  una

decisién sujeta o oventualidsdes:  foteros,  asuniendo on

pesible vrosac dentroe de los Timstos.
En tiempos de inflacicn, el mreblena de seguridad os mds

acentuado, va  ue

izle la perdida dee valer  Sraginal o oa

través de la depreciacidn del capirtal dentro die inverstonss
que  ofrescan unas tasa e Pntreon aencn” al nivet de
inflacién.

biliquidex.~ Eg la disgraabilided de efective o de bienes

convertibles e dinero.

En lus casos de inverasionss Tiias ©oa largoe plaz

sy podemos

encoentirar un caso tigacoe e alta doe ligquider innediatae.

La liquider ercesiva pucde udicer dinevo ociese. por o

que @s el origen de ioveriohes Tuera del give principal de
una empreca.

@b =l oguilihria

frara cualguier eapresa, Lo

entre el tener diner P cubitaye Ton los pasivos

inmediates vy el no tener inactive 21 dineve. i siguieras
Yo hasta

por un dia, ya Qua puasdeoa ceps Atar sumadns o
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millones de . utilidad sin  producir el no"c;idar su
in\;arsién.

c)Rendimiento.~ Es e! producto de un capital invertido, y
#ste estd integrado por dos elementos: el beneficio liquido
que se obtiene y la plusvalia, la cual se obtendria haatq

su venta.
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1.B Opcioy die Financiamianto,

La funcion financieva de wen e bhalcam nte consiste

en mantener abastecido al vogooie e fendes suficilentes

para solventar los gastes de su operacidin noraal, asi como

para hacer frente a sus planen de inversidn como  puaden

ser: amplliacidn de la planta productiva,

rjoramiento de la

calidad de sus productos, adquisicidn de nuevae sagquinaria o

sustitucidn de la ya existanin por ohsolescencia,
innovaciden o altos costos de mantenimente, diversificacidn
do productes, eto.

FPor lo anterior las eopre cuentan con diversos madios de

financiamiento, tante dontre del propiro negocico comp on los
mercados financiores; 1o eloeccidn del aedio mas adecuado
depende de muchos factoves entre los que se distinguen: las
condiciongs ocondmicas que imperen e 0l pais en que esté
establecida la empresa, la fiapa de desarvello en que  se
encuentra, el mercado en el cual se desenvuelve, las
caracteristicas especificas del proyecto, el costo y las
condiciones con las que so otorgan los financiamientos.
Como podemos observar ue e21ste un patvén ideal para todas
las empresas sino que la decisidn de elegir entre un medio
de financiamiente y otro es caswistica.

Dentro de las fuentes de financiamiente mas utilizadas por
las empresas, podemes mencionar las  gue  provienen de

proveedores, aumenteos de capital, Feinvarasion ce
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utilidades, la banca, fondos dr fomenta, f}nanciamiento
Qterno y ai mmrcade  de  valores que & continuacidn
comentaremos de mangra general.
1.2.1 Aumentos de Capitxl.
La primera fuente deg TfTinanciamiente dentroe del propioc
negocio es la de solicitar de Jlos actuales socios una
aportacidn adicional, eatas nuevas aportaciones constituyen
una inyeccien de recurses frescos para la empresa y  su
coste no implica mas gue el pago de dividendos; sin
embargo, creamts  que  muchas  veces  los  sucios no se
encupntran en posibilidad de desembolsar inmediatamente la
cantidad necesaria para cubriv un aumente de capital que la
mayor parte de las veces puade ser considerable, ademds de
que el financiamientoe debe represantay una forma de
recurscs permanente.
Otra posibilidad de aumentarle seria invitar a otras
personas a participar en el negocio, la desventaja que esto
represaenta  seria la dificultad de encontrar rapidamente
Quidnes se interesen en le gtro y que adoemds  sean 1o

suficieatomenta solvent

para cubrir el cap:ital requerido.
t.8.28. Proveedoras,

Esta alternativa ey una de las mds arcesibles y utilizadas
por la mayeoria de las emprasas que no requieren de un alio
grado de financiamiento, puesto gue su orvigen vadica en la

obtencidn de bienes y/o servicics empleados para  la
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operacidn do  la EMOresda ¥ GhHrr o i de  page  no

inmediato.

Factores tales come el mercado oecatitive vy la capacidad
productiva de 1a anpresa it cen on ol gradoe  de
financiamiento requerido, ya que s el mercado 239
competitive implica una mayoy capacidac productiva
demandando mds capital.

Por .otra parte no es recomendable un alto indice  de

apalancamiento {(pasive total/capital ceontable’, puesto que

estaria més respuldado por tovoee: o oque por cabstal propio.
1.2.3. Autofinanciramiento.

a) Reinversidn de utilidades.

Talve: la fuente de financiamiento mas importante para las
enpresas en crecimiente cea la retencisdn de utilidades para
su relnversidén., ya que esta os productoe de las operaciones
de la empresa.

Cabe sefalar que pava mantenar la vida de una entidsad es
necesaric gue se retengan las suficientes utilidades como
para procurar el oecimiento de la miszma, o6%i como de un
axcedente gque lo permita garantissy les roeosultados de algun
mal elurcicio.

que: Timita

La desventaja de la reldluaversidén do utilidades

el erecimiento de la empresa hasta ol oonto @S0 i hayan

s y/o las

acumulade y no repartido de ejercicies anterim

que se hayan generadn en el altimo eiercicio. por lo gue no

PAgina-15



logra. satisfacer en muche los planes de crecimiento que
pucda tener.,

b)) Depreciacidn,

La depreciacién es una pérdida de valor que expearimentan
los actives de uns eapresa por el uso y por el simple
transcurso del tiempo. Esta pérdida de valor se debe
reflejar an la contabilidad creando una reserva que afecte
los resultados en un periode determinado; al ser una
separacisn virtual constituye una fTuente de financiamiento,
sin embarge es uo medio gue no proporciona a la empresa lo
necesaric para su crecimiente, ya que con esta reserva
dnicamente se prevee el reemplazo de inversiones actuales.
1.2.4. Crédito Bancario.

Actualmente la Banca es une de los medios de financiamiento
Que goza do aran dominio entre las empresas que negocian
crédito a corto plaze principalmente, ademds de ofrecer una
amplia gama de alternativasy aunque a quien beneficia
realmente oste recurso es| & las empresas  pequenas y
madianas, lo cual no sucede con las grandes enpresas que
utilirzan el mercade de valovres para finpanciarse.

La gama de altevnativas que ofrece la Banca es muy variada,
pero em conweniente recordar que el dinero que arriesga en
su mayor parte no le pertenece:; por tal motivo es muy
cuidadoso en el otorgamiente de las mismas, para lo que
toma ciertas precauciones y vequisitos tales comeo: gque. tan

viable ®s el proyecto a financiar: la solvencia no solo
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moral sine aconamica del . solicizate;  la cotiructura oy

capacidad afdministrativa da la . coesay ta re. saidn o la

institucidn a quien se estd aoll ado ool faoan tamientog

la recipreocidad que mantenga o LR oavenios

que se logren establecor entro Gooas parted =1 tipo vy
plaze del crédito golicitado y ]l prestigic o oréedito que

tenga a) solicirtante. A su vesr on

uno Causi st por las que

una  institucidn crediticia pudiese vechaos i Golicitud

de cvédito, aunade A factoves cose limdtacio. legaies «

escasez de dinero.
Les puntos  antes mencionadaos  tambisn son molive para
determinar la tagsa de interés que se aplique a1 oveédito a

otorgar, el cual yepresenta el cesto de finaaciamiento, vy

que estd basado en el custo porceniual promedio (C.p.p) que
publica mensualmente el Banco de Mivico, mds val1os punton
adicionales.

Aunado a lo anterior deboemes recorday qua la tasa  de
interéds no es anicamente la que Cepresenta @l costo en que
tendria que incurrivy la empresa, vya gue genavailmente es
acompanada por una serie de gastos adicionalen que provocan
un incremento en el desembolsa T1jo que realizaria durante
2l periodo de amortizacidn del cridito.

Dentre de las formas de financiamiente ofr

idas pov la

banca menciconaremos brevemente las mds Imnariantes  a
nuestro punte de vista.

a) Fréstamo quirografaric.
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Conocido también como préstamo directo. Su garantia se basa
on la solvencia vy prestigio moral - del «liente. €1 plazo
maximu e pago os de un aldo, repovable al vencimiento y sa
amortizacién es al vencimiente., La tasa de interds fluctsa
regularmente § & 2 puntos abajo de algan otro préstamo,
Aunque no  siempre sucede su  destino debe ser parA la
rasclucidn  de  problemas tomporales de efectivo de la
empresa.

b} Creédito de habilitacidn o avio,

Se constdera como un prestame a mediane y corto plazo. E1
plazo de page es a tres afos Yy la amovrtizacidn es en pagos
mensuales, trimestrales, semestrales o anuales de capitail,
y mensuales de intereses. Generalmente se otorga pars w»l
fomento de la produccidn o transformacidn de la industiriay
agricultura v ganaderia, en la cospra de materia prima para
la realizacicn de dichas actlvidades.

c) Fréntanus refaccionarios,

Es un préstamo en €1 cual el hanco requiere garantia por
parte del! solicitante, dichas garantiae deben estar libres
de gravamen. Se documenta por medio de paegarés y la forma
de page es similar al de habtlitesisén o avio. Se destina a
la transformacidn o produccidn de articulos ganaderos,
agricelas o industriales, asi come le  liguidacidn de
pasivos., Su otorgamiento es de tres a diez advs en la
practica.

d) Créditeo hipotecarioc o - Oayvantia inmobiliaria.
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Se desting a la adguaiuasiding Carsnt o me L ccas. da dar
inmuebles, siempre v o cuowdue wo oo gun -1 oby bt nocial s
la ¢mdresnas e Qarantici paira & Pogascanto Loa ba

industrial, la cual ne debe toos Vovaler men

jmporte del corédito gque sotagitondoy ¢ uedon  ademd

selicitarse garantias adicioales para ta que [

solicitante debe demcstrar solvieacia i te. Bl pla

mazimo e pago o5 de wsiete alies Zon Sos df graciai unn

amertizacidn de capilal mengual, trimesteal o anual oy el

interos

ajustable vy fluctuante.

Tambidn emiaten otras altevvativag de lnwersidy de 1as gue

solo havemoes mendidn come son: o wentos  de doecumentos

arrendamientos {inancieros.

Come pudimos observar lon wréditos centratados con la bance

provocan aue las wIpYr enas wddguieran (&1 LMD OMmisC

ineludible de pagar el capital y los intere enow plazoe
previamente establecido. es  importantc sodala e eéste
punto, qgue ante tal situacidn la negeciacidén correcia oo
gran yviesge puesto gue en el Lasoc Que tas  wventas no
alcanraran el wivel eepeyado © 53 we presentaran
sirtuaciones extracrdinarias, la descapitalizacaidn, iucluse
hasta la liguidacidn serian ineyvitables.

Otro punto considerable dadas las condiciono:s oue  isponen

los bancos para el otorgamliente de avéditos, o =andionde de

quée tipo sea éste, se refieven al gravamen gue hacen sobre
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los ac;t&vns de las empresas lo cual podria ser una
limitante en la posihilidad de obtener nuevos créditos.

El alto grade de apalancamiento tampoco e©% considerable
para cualquier estructura financiera, va gue el viesgo de
contraer mids deuda proviene de que esta opera con mayor
respaldo de terceros que de capital propio, y si el negocio
ya tiene un nivel de apalancamiento considerable  debe
buscar otros medics de finangiamiento que ne alteren su
estabilidad.

A vaiz de 1a situacidn econdmica prevaleciente Y
principalmente a la nacionalicacidén de 1a banca, en el '62,
los  bances s enfrentaron  a la  disminucién de los
depdésitos; fuente principal de ceolocacidn e sus créditos,
como  resultado de que el puablico ahorrader no  tenia
cenfianza ni la misma dispesicién para movilizar sus
recursos en una cuenta de cheques o de ahorros gue no
protegian su dinere de la inflacidn; ademds de la baja en
las tasas de interés. (tro factor que ha coadyuvado a la
limitacidn de las oportunidades de credito es de que el
Gobieyno Federal mediante el encaje legal y atraves  del
E'ahco de México, retiva la mayor parte de la captacidn de
las instituciones de crédito, dejando una minima parte para
ser utilizada por las mismas, motive por el cual la banca
no os5td dispuesta a aumentar sus riesgeos concentrando

tToindes PN un solo cliente © prestandelos a - plazos. muy
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largos. - poor - b guee dobantan o (=34
tasan deo iator Ry ) b

Los easfucceos real jedo o acbuado R I T SR A £
princinalmente por ol S, = [ VT Salinay  de

jucir el

Gortayi, de bajar 1a anflacidn o

gasto publicoe v ampliar 1l plaeno s s ateran, o

dado avigon A una aer ie do odes b aes oo Lan sl tageo

de tales objletivess deobio e o L Vi hnoomeenide

la venta de empresas peopiedas ol gobiterss al

privadao y como cob cuessia do el al prsto sportante
la “"vreprivatizacién de la benca'. Este podri. Lrace como

resultado mediante la pntervencion del

pirivado

mejores axpactativas para jos bantos y ung ve gimiento en

la confianza del pobli-o en gooval, Bacie old

pera

debemos vecordar  que o amon vl oovecimie Lo econdmian

No podemas basar principalmente nuegiro sistess financiero
en la banca.

1.2.5, Financiamiente €iterno.

El hecho de gque uns papresa contraiga pa o una deuda

en  moneds a v opear=a 20 monsda

zcaional,  trae

anjem

conaigo situaciones pesitivas o wnegativas, dependiende ded

entorne ccondmico  que viva o paisg las vRlvacionos

constantes provocan vacertidombro poara Ve caiacidn

endeudada en velacidn a que aunents ol aonte o su pasive a

den e

la fecha de vencimiente. puo ¥
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la moﬁeda extranjera en que se contratd, elevando como
copsecuencia el pasive en moneda local.

Actualmente es dificil para las empresas de nuestro pais la
consecunidn de financiamiente externo debido al alte grado
de endeudamientc y a la desconfianza internacional de 1la
recuperacion de nuestra economia, pese a ello el crédito
externe e#2s factible @n situaciones que tengan por objeto la
adqiislcién de mateyia prima o tecnologia.

1.2.6 Fondos de Fomento.

£l Gobilerne Federal come respussta a  los innumerables
problemas financiereos a que se enfrentan las empresas como
son las altas tasa de interés bancarias en prestameos o
financiamiento otorgado a la industria, comercio Yy
servicios; ha creado fondos de Tomente para el desarrollo
de la economia wacional, los cuales estan dirigidos a
actividades prioritarias.

Les fondos de fomento son fideicomisos constituidos, come

ya se menciond, por el gobierno federal, principalmente en

Banco de Mésico y HNacional Financiera, que tienen como
objetivoe prvimcrdial  ecanalirar rvecursos crediticios con
tasas menores a las de)l mercado a sectores de la poblacidn
que por sUS caracteristicas de actividad econsmica
precaria, son considerados como pricritarios dentro de los
programss nacionales de desarrollo.

Estos  fondws han  surgide en situaciones especificas @ vy

cizrtes momentos, algur . va han desaparecido y alguno
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otros continvan funcicaando tbe

medalidades a la astiactum STy hE

cyeados.

Entre muchos otros  podemos o los Wwicntes:

FOPROBA (Fondo de Garantia v {o- 1o oovodacesdn vy

Consumo de Productos BRasicos), FULHAEIN (Founde e Barantia vy

Fomentoe a la JIndustria), FIRA (Fooos de ia oy Fomento

para 1a Agqricultura, Ganader i v Yosicul ural, ONEL

(Financiamiento de Estudios v Froyvecciond, - OHET  (Fondo

HNational de Eguipamients Industieaiaty, FIDEC & sndo para el
Resavrelle Comercial), FOMATUR (Fonds Nacionas de Tuvisme),
etc.,

tas veontalss que ofrecen dependen de cada fordo con que se

opere y &) tipo de ovddito gue ge concede . pero géstos
aungue son ezcelentes foeera muchos cectomres oo la economias

tienen la gran desventaja de wonlog masimoe sautorizados,

ademas de que para oer suletls de credito, a0 tiene que
estar dentro de un give coenmiderado como prior i tario.

Otra caracteristica que hay que tonar present: ., es =21 hecho
de que los crédites obtenidos por estas fuentes no suelen

ser concedidos en forma nmetiata, adn y cuaindo se redanan

todos loe requisitous eslablacides pava cada Jondo, debido

por una parte a les (vam tes gue hay que sec ..oy

a la disponibilidad limitada de recurscse de dich -5 fondos.
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1.2.7. Mercado de Valorao.

Hemos redlizado las diversas opciones da financiamiento
que nos ofrece el Gistema financiero mexicano, a-
continuacidn presaentamos el marcado de valoras como
alternativa atractiva porque:s

El colocar valores en Belsa proporciona financiamiento da
miles de personas que desean invertir sUG ahorros
excedentes para incrementarlos Yy protegerlos de la
inflacidn, por lo tante, los recursos que se obtienen
pueden aer a mayor plazo y cuantia que los otros medios
puedan proporcionar.

El capital qgue ingresa como producto de una emisisén de
acciones no trae conrigo otre compromiso que no sea el de
pagar dividondos sobre las utilidades generadas.

Ferder el control de la empresa ofreciendo accliones entre
el gran publico inversionista es el temor de la mayoria de
los sociosn fundadores de una entidad, sin embarge es un
temor infundade, vya que el control no se pierde adn
colocando hasta el 49% de su capital en Bolsa.

La Holsa de Valores es el medie de Tinanciaminonto mas
adecuado para no incurrir en un apalancamientc excesivo, ya
que permite a las empresas observar una estructura
fimanciera dptima, es deciv, mantener un eguilibrio entre
sus fuentes de recurscs.

Genaralmente las empresas que colizan en Rolsa son aquellas

que qgozan de wn prestioic en el mercadoe en donde se@
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desenvuelven, por 1o gua al ot s wes cdets sinacion o de

realizar una emialdn de cun de frieo eR)E 0, CaAnta

cid . ol

Ja e

con un mercado seguros adoemi

la Bolua la mayoria de las weoo FRREE S T < Zre R ST W
relacidn a su valor contable.
o Inseripeidn en Bolsa (rae come censocuscsia dque  lasg

empresas adquieran  una  imagen  de evtdadet saludablen

confianzas 5 quidnes de

financieramente vy brinden una may

una © de otra forma #e relacionan con tan Y que 1o~

autoridades de 1o materia vigilaa e cer

sy Conmtantemente

la adminitstracisn y operaciongs de los oargoiismes cuyos
valores se ofrecen a la masa inversionistae.

ece ol mercado de

Las alternativas de financiamiente gue of
valores las comentaremnos posteriormente mas amnliamente, ya

que 23 el tema del presonte trabaj

1.2.8. Arrendamiento.
Mencidn aparte merece al arrendamiento ya quoer constituya

financiamionto para lis anverciones permane:t

2% sIin Que
para ello se coeeprometa capital para utilizin el bien de
gue se trate.

Como sabemos el arrendasiento tiene dos variantes:

a) Arrendamiento Fure. Basrcamente estr tigo de

arrendamiento consiste @0 la realizacion de un contrato en

el cual we da el derechs al wuso de un bien gy omedio deld

srmisible  la

pagoe de ventas, perc @ el gue no o«

adquisician del bien en promedad, Genavalmenta eéste os

Fagina-aa



utilizado cuando los bienes pilerden rapidamente su valor
por avances tecnoléqgicos, principalmente.

b} Arrendamiento Financiero. Este tipo de arvendamiento &
diferencia del puro, permite ir adquiriendo en propiedad el
bien que se haya arrendado mediante el pago de rentas. El
tipe de contrato que se realiza es renovable pudiendo ser
mas bajas las rentas o bien que al término del mismo se
pueda adquirir @l bien a un precic mucho mas bajo. Los
gastos wocaslonados por el bion  arrendado  deberan  ser
pagadus por e} arrendatario, lo que no sucede con el
arrendamiento puro.

Tienc como ventaja el no afectar considerablemente el flujo
de efective de la empresa ya que no se realizan grandes
desemnbolson.

Con lo anterior nos damos cuenta que si bien permite a las
empresas ser un medio para necesidades apremiantes o de
inversiones permanentes no  proporcionaria  lo suficiente
para aguellas empresas que requieren un crecimiento. mayor

en su nivel productivo.
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CARITULD 2. ORIGENES FUNCIONAMIENTO Y ORGANIZACION DEL
MERCADO DE VALORES.

St Origencs de las bolsas de valorea.

Dexde Jlos tiempos més remotes el comercio hizo su aparicién
“en la bumanidad, por lo gue & medida que ¢ste se desarrolld
en las ciudades mas présperas de la antigliedad como Tiro,
Sidén y Rabilonia surgld la necesidad de contar con un
lugar- en dende so enfrentaran los oferentes y demandantes
de teda clase de morcancias, es wfir, con Estableézimiantos
donde  se concentraran laz  transacciones comerciales del
munda antiguo: posteriormente en el ane 493 a.c. se crean
el Emporium en Atenas y el Colegio Mercatorum en Roma.
Estas primeras reunlones de comercilantes adquirieron tal
importancia que pronte se extendieron a Italia y después a
toda Europa: con  los nuevos sistemas de produccidn e
intercambic aparecen  las  1lanadas  logilas o© longas de
mercaderias especlialmante en los prancipales centros
mercantiles de 1a Edad Ned}a camo DBarcelona, Mallorca,
Génava, Venecia, Burgos, Sevilla y MNapoles.

A principics del sigle XV, en la ciudad belge de Brujaz,
los comerciantes solian reunirse en una plata pdablica
cercana a8 la casa de la familia flamenca Van der Bourse, en
cuye eescudo de armas estaban representadas tres bolsitas,
este hecho se cree, que fue &1 gue dio origen a la palabra
beisa, existen otras teorias, sio ombargo, ésta parece sor

la mas  acertada. El v icuento de la bolsa ya como




institucién estd muy relacionada con 13 aparicicn. de las
socledades por acclopes, &) auge del comercic maritimo
ocasiond el florecimiento de estas sociedades Yy
consecuentemente la aparicisn de los primeros locales para
la contratacidén de los valores mobiliarics que integraban
sus capitales, asi aparecen las tres primevas bolsas en
Amberes, Amsterdam y Roterdam.

BOLSA DE_ L ONDRES

A mediados del siglo pasado fue cuando la bolsa inglesa
binfluyd de manera decisiva en el sistema financlero asi
como en el desarrollo econdmico de este pais, ya que la
revolucién industrial que tanto influyé en el pais y en
mundo entere pude financiarse através de capitales reunidos
por la bolsa, Y aquellos inversionistas viaron
multiplicarse sus valores iniciales, lo cual influye de
manera definitiva en la confianza que se tendria en la
época actual y como ejemplo para otros paises. A diferencia
de las demds bolsas ceuropeas es una institucidn privada gque
nacié sin regulacién por parte de la administracidn
publica.

BOLSA DE PARIS

l.a bolsa de Paris nacié el 24 de septiembre de 1724, sin
embarqo a los 30 afos de creada oficialmente se
suspendieron sus actividades temporalmente, reiniciandose
en 1795, después de situarse en diferentes lugares, por fin

el 15 de noviembre de 1826 se inaugurd el edificioc de la
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calle Vivienne. No ha tenido la relevancia histérica como
la de Londres, es importante a nivel mundial por el monto
de las operaciones realizadas en el mercado europeo.

BOLSA DE_NUEVA YORK

De la misma forma en que la Bolsa de Londres influysd en el
desarrollo de su pais, la Bolsa de Nueva York influyd &n
los sectores cldsicos de la Revolucisn Industrial tales
como: ferrocarrilero, textil, del hierro y el acero.
Posteriormente, durante la Frimera Guerra Mundia)l hubo un
nuevo tipo de valores, los cuales fueron emitidos por el
gobierns para recaudar fondos para la guerra, lo cual
itnfluyé en el crecimiento del volumen de operaciones
realicadas en dicho mercado.

Actualmente la Bolsa de Nueva York es importante ya que es
un  indicador dirgcto de la economia de éste pais sino
tambien del mundo.

BOLSA DE TOK1IO

Junto con el auge econémico que ha logrado Japdn a partir
de la 8a. Guerra Mundial, la bolsa de valores de este pais
ha logrado ser @l punto mas importante en Asia reflejando
el desarrollo econémico de este continente y como
consecuenclia la ampliacién de inversiones en otros palses.

Federaciones Internacionales de Bolsas.

En 1los parrafos precedentes hemos visto como de 1la
esperadica reumén de unos cuantos mercaderes en lugares

improvisados y con reducidas operaciones se llegd a las
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gigantescas | instituciones bursatiles de nuestro  tiempo.

Dada la deci

va . influencia e e

inatituciones en la

ceconomia de los palses a0 lug que  pertenecen se hizo

necesaria la creacidn de asocilacity

2% que promevieran 1o
colaboracidn e informacidn en materia de valeores entre sus
integrantes. Actualmente las praincipales bolsas del mundo
s@ hayan asociladas en dos foederacicnesn: 1a Federacion
Internacional de Bolsas de Valores (FIEV), creada en 1961 vy
la Fedevacién lbercamericana de HBolsas de Valores (FIABV)

constituida en 1973,

2.2. Origenes de la Beolsa Mexicana de Valores.

Los origenes de la BMY se voemontan al periodoe porfirista
durante el cual el pais vivié el aurgimiente de diversas
empresas come resultado de Ja andustrializaciédn, entre las
que podemos mencionar: las textiles, cerveceras. vidrieras,
de papel, jatdn y scbre toedo las mineras. fara  tales
industrias 1o era facil obtener créditos, pues la banca
vehuia los riesqes de prestar diners a empresas de nueva
creacidn Yy por asta razén continuaban financiando
dnicamente al cemarcio, el gohierne tampoco estaba  en
posibilidad de proporcionerles los vecursos Que demoandaban,
y los terratenientes y comzrciantes que si podian disponer
de sus ahorres para tales fines, preferian atesorarlos o

invertivlios en bilencs inmueblesn.
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Ante tal panovama en 1880 la Cia. Mexicana de Gas fue el
punto de reunién para realizar las primeras operacliones
bursdtiles principalmente con titulos wmineros; con- el
ohjeto de regularizar estas operaciones, en Junic de 1894,
aparece registrada la Bolsa de México con un capital de
T40,000,00, aungque es pertinente mencionar que ya existia
la Bolsa Nacional de México. La fusion de estas dos bolsas
dio origen el 21 de cctubre de 1894 a la Bolse de Valores
de México ubicada en lo que es actualmente la calle de Fco.
I. Madero. Esta jinstitucién tuve wuna precaria nctu;cién
cotizandose hasta 1897 gélo tres emisiones poblicas y ocho
privadas entre las que destagaban las acciones del Banco
Nacional de México, del Bance de Loundres y México, del
Nacional Hipotecarie, de la Cerveceria Moctezuma, de la
Cia. de Fabricas San Rafael y la Cia. Industrial de
Orazaba.

Hasta 1904 la bholsa ocupé diferentes locales y no fue
hasta 1907 que la soc;ednd se instituysd come Bolsa Praivada
de - México, S.A. posteriermente &N ese  nismoe aho s
transformé en sociedad cooperativa limitada. En 1910 cambia
su doensminacién por la de Bolsa de Valores de México,
S.C.L.

En 1933 el sistema bursdtil mexicane bajo la concesidn
otorgada por la Ley de Instituciones de Crédito y baje la
vigilancia de la Comisicn Hacional Bancaria, quedd

constituida como institucicn  auxiliar de crédite, asi
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mismo, una ve: mas cambia su razén gecial peov la de Bolsa
de Valores de México, S.A. de C.V..

En 1946 se instituyen reglamentos y eordenamientos legales
para que la Comisidn Nacional diee Valores regule la
actividad bursatil,

El crecimtento de las operaciones bursAtiles ¢n el pais
orasiond la creacidén de dos bolsas ademds die la ubicada on
la calle de Uruguay, en los estades de Jalisco vy HNuevo
Leén, no obstante con @l objete de dotar de una estructura
adminjistrativa y operativa adecuada a la situacidn vigente
del mercado de valores y evitar grandes diferencias en los
miveles de las cotizachitnos, s acordd el S de enero de
1975 gue la Bolsa de¢ Valores de México, S$.A. DE C.V. pasara
a ser la Bolsa Hexicana de Valores, 8.A. DE C.V. fungiendo
come centro nacional bursdtil y agrupando las operaciones
de las bolsag de Montervey y Guadalajara.

f.a promulgacidn de 1la @y del Mercadu de Valores y la
creacidn do la Comisién tacional de Valores coemo drganc de
vigilancia proporciond un marco legal y un régimen juridico
a la bolsa, la cual dejd de ser una institucidn auxiliar de
crédito para operav de forma auténoma de acuerde a sus
actividades y obletivos propics.

En 1976 destaca la publicacidn de las reglas de la banca
msltiple.

En 1977 se lanza al mercado un instrumento de

financiamiento e inversidn, que son los petrobonos.
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En 1978 los CETES y en 1980 el papel comercial.

En 1980 se crea el fondo México, la cual es una seciedad de
mmversidén en el mercade internacional, Es un portafelic de
triple A, es decir, son empresas consclidadas de reconocido
prestigio, financieramente sanas que cotizan en el mercado
necyorkine y que deben ser bursatiles.

En 1981 se inaugura el fideicomiso de promocicon bursdtil.
En 1970, la EBMV cambia su ubicacisn debldo principalmente a
la importancia que Hha tomado el mercado de valores en
nuestro pais, vy a la exigencia de la utilizacidn de medios
e instalaciones tecnolégicamente mas avanzados a fin de

integrarse al mercado bursdtil mundial.

2.3. Organizacidn del Mercado de Valores.

El mercado oe valores es el conjunto de mecanismos que
ponen en contacto a oferentes y demandantes. Los oferentes
son lag empresas emisoras de valores y los demandantes son
los inversionistas que leos adguieren, sean éstos personas

fisicas o morales.

2.3.1. Clasificaciones del Mercado de Valores.

1. Atendiendo a leos valeres gque se negocian los podemos
dividir en:

a) Mercado de Dinerc: es aguel en el que se intercambian

valores a corto plazo.
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b) Mercado de Capitales: es 1 conjunte de ofertas vy
demandas de valores a large plazo.

2. En funcidn del flujo de los recurses, los clasificamos
ans

a) Mercado Primario: es aquel mercado financiero en el que
los valores intercambiados son de nueva creacisn y cuyo
pago constituye entrada de recurscos fresces para  la
emisora.

b) Mercade Secundaric: en ollos se realiza la simple
transfarencia de valores ya existentes de un inversionista
a otro, sin que intervenga la  empresa  emisora. Esta
representade por 1as operaciones diarias que se realizan en

el piso de remates de la EMV.
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SHCF —~ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

BM -~ Banco de México

CNV - Comigsidn Nacional de Valores

BMV. ~ Bolsa Mexicana de Valeres

INDEVAL - Instituto para el Depdsito de Valores

AV - Agentes de Valores

SI ~ Sncledades de Inversisn

Este organigrama nos auestra la organizacién del mercadoe de
valores en nuestro pais. Es importante aclarar gue aun
cuando la BMV estd constituida como una sociedad andnima

estd controlada por la administracidén pablica y como ya se
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menciond requlada por la Ley del HMercado de Valores vy
supletoriamente pov las leyes mercantiles, log usos
bursatiles y mercantiles y los cddigos Civil para el D.F. y

Federal de procedimientos civiles.

2.3.2. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Segin el arti{culo Bo. de la Ley del Maovcado de Valores la
8.H.C.F. es el drganc encargado det

a) Interpretar los ordenanmientes de esta ley asi como de
las fuentes supletorias;

b) De preporcionar al mercade de valores mecanismos que
permitan ponor en contacto oferentes y demandantas;

c) De establecer las caracteristicas a las que deberan
sujetarse los valores y decumentos que negocian en bolsaj;
d) De dar a las transaccionss bursadtiles  liquidez y
seguridad;

e) De regular coordinada y sistemdticamente las actividades
de los intermediarios del mercadog

f) De determinar los requisitos a los gque deberdn sujetarse
las emisoras de valores;

g) De crear instituciones do apouye al mercade, como el

Instituto Mexicanoe del HMercado de Capitales ALC., la

Asociacidn Mexicana de Casas de Boelsa v la Academia de

Derecho Bursdtil;
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h) Y de determinar las facultades y atribuciones de las
autoridades competentes en la materia como la Comisidn

Nacional de Valores y @l Banco de México.

2.3.3. Comisién Nacional de Valores.

La CNV os el organismo requlador y ejecutor creado por.la
8HCP, sus facultades y funciones aespecificas que le otorga
y asigna estan contenidas en el capitulo So. de la tey del

Mercado de Valores.

2.3.4. Banco de México.

£s el banco central que se encarga de contrelar toda la
actividad bancaria naclonal, esta institucién en conjuncién
con.la CNV, aseacra a la GHEP para la eficaz realizacisén de
sus actividades.

Fropone los tipos de cambio para operaciones
internacionales que se realicen eén 21 mercado, las normas
que regiran la compra-venta de oro y plata, la compra-venta
de CETES, obligaciones y bonos del gobierno asi como su
respectiva informacidn; con velacidn a les agentes de
valores establece dispoesiciones par los créditos que

otorguen.
2.3.5. Bolsa Mexicana de Valores.

ta BMV es el lugar fisice donde se realizan  las

trangacciones dae compyva~venta de valures: es una
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mmstitucidn orivada., S5.A.. de C.V., cuyes &ccionistas son
todas y cada una de las casas de bolsa. Lleva a cabo las
siguientos actividades determinadas claramente en el art,

29 de la Ley del Mercade de Valores:

i.- Eatab{ucer locales. instalaciones v mecanismos
adecuados para facilitar las relaciones y operaciones entre
la oferta y demanda de valores.

2.~ SBupervisar y vigilar las operaciones gue realizan sus
s0Cios para que las mismas se lleven a efecto dentro de-los
lingamientes legales establecidos.

3.~ Froporcionar v mantenar a disposicién del pablico
informacién scbre  los valores inscritos en bolsa, sus
emisores, las operacionos que en ella se yealicen y hacer
publicaciones al respecto.

.- WVigitar la conducta profesional de los  agentes y
eperadoras de pisu para que se apeguen a los principios de

ética.

S.- Cuidar que los valores anscrito en sus reqgistros
satisfTagan los roequisitos legales correspondientes, para
ofrecer las madximas geguridades a los inversionistas.

6.—- Certificar y difundir las cotizaciones de los valores y

condiciones de las operraciones gue en ella se ejecutan.
7.~ FPreocurar el desarrolle del mercade mediante la creacién

de nuevos instrumentos.
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2.3.6., INDEVAL

El INDEVAL es  un. saskema oo doepawito o asntralizade | de
valoras que permito obtensr Ja tranferencias de los aianes,
madiante Ei procedimionte de amiontes contables dentro del
institute s8Iy que sea necesaria l& traslacidn material de
los titulos. Este sistema ne pone en peligro la feguridad
duridica que deben  tener  Jas  gueracionss con valores y
facilita y garantiza eu amplia carculacion.

E1 objetivo primovdial del Instituts para el Depdnito de

Valorews @s el e peontar W sarvicio publice  para

satisfacer necesidades de interés genoral relaecionadas con
la guarda, administracidcn, compensacicn, liguidacidn vy
transfrrencia de valores. La Ley del Mercade de Valores en
su art. 57 establece las tuncionns que debe desarrollar
este orgenismo:

1.~ Ber depusatarie de valores, titulos vy documentos gue
Fociban ex agentas de valoros, trolsas de vitlovres,
mstitucionegs vy cuqan:racxancs attiliares de eredito y de
sociedades de 1nversian.

2.~ La admastracidn de Ims valores que se le otovguen en
dopéanito.

a.- El sBrvicio e trajmferoncia, compentacien v
liguidacién sobre operaciones que se realicen, respecto de
los valoves deopositados en él.

a,~ Interveniy on las operaciones de Jog valeres subre log

cuales se conatltuys garantia prendaria.
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5.~ l.levar cuando asi 1o soliciten las emisoras, el
registro @ inacripcién de sus asciones nominativas.
&Ho~ Dar fe de los actos que realicen en el ejerclcio de sus

funciones.

2.3.7. Agentes de Valoroes.

Los agentes de valeres son todas aquellas personas fisicas
o morales inscritas en el Reglistro Nacional de Valores e
Intermediarios y autorizados poc la CWN.V, y la BMYV para
realizar operaciones doa intermediacidn en el mercado de
valeres. Sus funcionss son en Torma general, la promocidn y
asesoria en inversionss; el andlisis, administracién vy
colocacidn de wvalores: y la realizacidn de operaciones
bursatiles. FPor ley estas personas deben adouirir una
accién de la BMV convirtiéndose de esta forma en socias de
la misma.

Ee partinente indicar, que gara wn mayor y eficiente
desarrallo del mercado, las autoridades mediante una serie
de reformas a la ley, han establecido gue los agentes de
valores, porsonas fisicas se constituyan como personas
morales y tengan la ralidsed de CASAS DE HOLSA, eliminado
asi progresivamente la actuacion de los sgentes de holsa en
el citade mercado de valoves.

De acuevdo al art. 22 de la Ley del tercado de Valeores las

casas de bolsa tendran las siguientes funciones:
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1. Recibir fanﬁnak por concepte de . la operaciones  con
valores gque se les encomienden. ‘
2. Realizar operacjones de conpraventa de valores y de 10s
instrumentos del mercade de divnere gque estan . autorizados
para manejar.

3. Prostar asesoria en materia de valores al grand pablico
inversionista.

4. Facilitar la ohtencién de creéditos para apoyar a  la
inversién en bolsa.

5. Awrliar a los inversionistas para la integracidn de sus
carteras de inversién .y  &n 1o . toma de decisiones
bursstiles,

b.rﬂpoyar y orientar a las empresas que desean pavticipar

en el mercado o emitiy valores através de £1.

2.3.8. Scciedades de Inversidn.

Las autoridedes vrompetentes de la materia con la finalidad
de fortalecer y descentralizar el mercade de valores han
:readé las sociedades de jnversidn que son #1 instrumento
de occesp al pequedce y meadiano  inversionista a este
mercado.

Las sociedades o fondos dioo inversidn estdn administradas
por casas de bolsa y tienen pof objete lo adquisicién de
valores y documentas seleccionades de acuerdo al criterio
de diversificacidn de riesgos. es decir. que operan bajep el

principio de que la acumulacidn de los recursos de muchas
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personas permite tomar decisiones mds productivas para cada
una de ellas pues cuentan dentro de su personal  con
especiallstas que tienen accesc a mayor informacidn y estan
capacitados pfofesionalmente en materia de inversiones.

E£1 funcionamiento de estas sociedades consiste en la
conjuncidn de aportaciones de miles de inversionistas para
la creacidn de un fondo comdn, mediante el cual se adquiere
una gran cartera de inversiones que respaldan la emisidén de
acciones dr la misma sociedad para ponerlas a disposicidn
del pablice por lo que el inversionista al adquirirlas
obtiene participacién en los resul tados del fondo.

Existen sociedades de inversidn de renta fija y de renta
variable, estas  daltimas Buscan plusvalia del capital
através de plazos largos y riesgos mayores, en cambico las
de renta fija tienen como objetive la obtencién de

plusvalia por via intereses.
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2.4.3. Formas de Liquidacidn de las cperaciones bhuvsitiles.

Lontado.- Son las que deben ligquadarse dontro de las

cdarenta y ocho hora quient a  su contvatacién,

conforme al horario establecido por @l THDEVAL, donde se

efectda la liquidacidn de los valore

y la W, domde se
hace la liquidacidn en efectivo.

2. A_Plazo.- Son aquellas cuya ligquidacién deberd
realizarse en un plaze no  supericer a 3850 diasj 1a
ligquidacien puede hacerse antesn de la fecha pactada cuando
asi io convengan las partos.

.~ Consiste en la compra-venta de leotos estandar

3. A Futur
de acciones liguidables en plates predeterminadeos en la
bolsa, es decir, la liguidacién de estos lotes se basa en
el prondstico gque tanto ol vendedor como &) comprador -hacen
sobre el comportamiento futwre de los precios de wuna

accicn,

2.4.46, Formas de Contratacidén de las Operaciones
_Eursét;lns.

1) _€En_Firme.- Cuande un operador desea realizar una
operacion de compraventa de valeores en el pisc de remates
de la Boulsa debe especificar las condiciones de su postura
(namers  de acciones, emisora, serie, vigencia, precio vy
forma de page), v registrarla através de una ficha en orden
cronolégico, si estas condiciones coinciden con una wrden

complementaria de otro operador, 1a operacién queda
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automdticamente cerrada; a este proceso es a lo qQue se . le
conoce comp operacién en firme; esta calse de operaciones
tienen priocvidad sobre las realizadas a viva voz.

2) _De Viva Voz.~ Esta operacién tiene lugar cuando un
operador anuncia en vez alta lo que desea comprar y/o
vender, asi{ como las carateristicas de los valores objeto
de la transaccidn, quién acepta la propuesta emplea el
término “cerrado” y para concluir la operacién el hecho se
registra en una ficha vy posteriormente en la pizarra
correspondientae.

3)__Cruzada.~ Dentro de la oferta y demanda de activos

financieros puede presentarse el caso de que un miamo
corredor de valores represente simultanemente los intereses
de compradores como de vendedores por precios y cantidades
compatibles entre si, cuando ecto sucade el corredor de que
ge trate anuncia en el salén de remates toucandoe un timbre y
encenciendo una luz verde que va a realizar una orden
cruzada, sedalando asi mismo sus caracteristicas. Es un
requisito indispensable la formalizacidén de este tipo de
operaciones en ©l pise de remates, la razdn de ésto es
permitir la intervensién de otros corredores que se

interesen en la operacidn.
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CAPITULD 3. INSTRUMENTOS DE INVERSION EN EL MERCADO DE

VALORES.

3.1. Consideraciones del inversionista.

En el presente capitule trataremos mas ampliamente las
opciones ofrecidas como instrumentos de inversicsn por el
mercado de valores partiende de un anadlisie respectc a los
elementos  que el inversionista debe considerar para
invertir.

Algunas casnas der balsa dicen constantemente a sus clientes
que "el invertir es scolamente una parte del trabajo que
implica una buna administracidn de las finantas
persomnales”, ésto encievirs una gran verdad, ya que mucha
gente por no saber hacerlo toma decisiones irreflexivaa
pues unicamente buscan de la noche a la maRana acumular una
gran cantidad de dinero con lo gque elleos <roon es el
dispenible aue posoen para ahorrar vy tratan de rvaalizar
como recetas de cocina sus nversiones amodiante juegos do
loteria, conse)ns de terceros, prondsticos  deportivoes,
etc., hecho que s realmente absurdo.

Para peder vealdzar una buena 1nversién se requiere de un

inteligente v prudente plan de anvevsiones, cho a las
condiciones y caracteristicas de cada inversionists, ya que
reflejard las ambiciones del mizmo y la habilidad para

multiplicar su dinero.

Fagina=-45



El querer realizar una inversgidn oz yoealmente importante
puesto que representa hacer algo en ©l presente para
obtener un rendimiento en el futuro,  la cual se puede
realizar si. tenemos un balance exacto de nuestiros ingresos
vs. los egrescu; es decir, para contar con un patrimonioc al
cual queremos incrementar, es necesario disponer de un
excedente peroc que en rvealidad lo sea y no doe disponer de
otros conceptos que daen la franquilidad econdmica y el
futuroe de la familia o dee la empresa.

Hemos comentado mucho sobre el términe invertir, por lo que
es 1npor tante plantear en princaipio el concepto de
inversidén para entendar realmente a 1o que nes referimos en
el presente trabajo. Inversidn es toda aquella eperacidn
que después de una investigacidn de alternativas, asegura
2l capital y ofrece un rendimiento aceptable.

De lo anterior nos dames cuenta que les elementos gque el
inversionista busca pava una splrma 1nversién son:
Sequridad, }iquidez, proteccidn contra la inflacién y cobre
tode utilidad: los cuales ya analizamos en el primev
capitulo.

Estos elementus son dificiles de reunir conjuntamente en
una inversién., y @lle tampuco 1mplica suficiente garantia
para prometer una buena eleccidn, ya que depende también de
la situacidn politico-econémica que prevalezca en el pais.
No  podremos  conservar und  invarsidén sio atendemes a  la

situacién econdmica prevaleciente en el pais y a. los
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“motivos aue orillan al inversionista a realizarla, los
cuales pueden cer:

De operacién, es decir mantens el capital invertido en
apciones que le permitan seguir operando.

Precautorio, qQua le permite cubrir contingencias e
imprevistos (seguros).

Especulativo, gue ne seria otro mas que mediante sus
excedentes obtener el maxime de beneficios através uo
mayores riesgos, siendo éste dltime al que nos referimes
principalmente.

Dentro de las circunstancias que purden afecltar a cualquier
inversidn tenemos las siguientes:

a) Causas politicas.~ estdn representadas por cambios de
gobierno, cambivs en la legislacién o reglamentos (gue
afecten especificamente a un tipo do inversién), conflictes
armades, violencia, huelgas, stc.

b) Causas ecénomicas.- principalmente representadas  por
cambics en  la  situacidn econdmica (inflacidn, planes
econdmicos, doevaluaciones, tasas de interds, etc.), ya sea
del pais o mundial.

c) Causas psicoldgican.— rumores, temeres generalizados,
difusidn de noticias tendenciosas, ete. Generalmente estos
provocan reaccionos impredecibles entre una masa
inversionista dejandose llevar por les "chismes" en lugar
de hacer caso &l buen criteric, occasionande una euwforia

generalizada que dispare Jas inversiones.
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Estas udltimas son peligrosas, pore tienen: una vigencia

limitada cuando no se comprueban o son Qera

s amportante Ralar que para  mantener  una adecuada
cartera de inversisn es necesaric prever  y  conocer el
contexto internacional  gue  pudiese  influir  sobre  los
instrumentos que escogemos para realizar nuestro  ahoveo,
con la finalidad de adelantarnces en un future a los

acontecimientos y poder realifar opoviunamente la toma de

declsienes adecuada.

3.d.t. El anversionista en el sercodo de valores.
El inversionista tieno un papel relevante y decisivo dontro
del mercado de valoves ya que es un factor determinante

dentro  del mismo, puesto qgue propicia su desarrollo,

tendencia vy perspectivas, lee que a cu ve:r produce un

incremento o o remnento de volumones y precios del mercado,

debido a la Jey de la oferta v Ia deaanda gque lo vigen,

s1onista @s tambaén gquren fomanta o

For otra parte el i1nve

limita el desarrvelle de Jas activsidades scondmicas de i
pais al proporcionar el financiamiento gue requieren las
empresas para su erpansicin.

La inversidn en belsa si1empre ha sido la optidn que ofrece
un rendimienta mayor & las demias puestc que a mediane plazc
su rentabilidad estd muy por encime de otras inversiones
que tambioén son altamente redituables, como @l case del ore

y la plata.
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Fara poder i1nwvertiv on bolsa el inwersionista debe conocer
que son en i los valeres, su definlcién, clasificacidén y
funcidn.

Definimes a los valores como documentos que otorgan un
derache de propiedad sobhre los activos o pasivos del
emisor, por lo que tanto el wvalor como los derechos gue
ttorga we pueden transferivr. Su funcidn radica en  la
captacidén de ahorro interne como medic de financiamiento
para las empresas que requieren esxpansién, permitiéndo de
esta manora un crecimiento econoemico.

Para que un valor pueda ser negociado en belsa, debe astar
previamente autovizado por la Comisién MNacional de Valores
v por la Bolsa Mexicana de Valores.

Existen diversas clasificaciones de los valores, por lo que

a continuacidén presentamos el siguiente cuadro:
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a) Por su origen:

Nacjonales.~ cuyas emisoras  tienon
domicilio vy constitucidn
juridica en territorio
nacional .

Fotvanjoras.~ que nwo H0¢ encuentran  en
tervitorico nacional.

b) For la entidad emisoras

Pablicos.~ emitidos pov 21 gobiernc

fedeval, estatal o mumicipal
Frivados.- cuya emisidn 5 realizada
con cardcten particular per
personas fisicas o morales,
c) Conforme a la tenencia:

Nominativas.~ cuyo registro estds &
nombre de personas fisicas o
morales y su  transferencia
@ realiza mediante endoso.

Al portador.- 1la transferencia e
realiza mediante la simple
entrega del titule vy no
necesita vegistro del

poseedor.
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“dy Por su forma de emisisn:

En serie.~ los que proporcionan a su
tenedor una parte alicuota
del capital de la emisora.

Mo seriados.~ dada la diferencia de
sus caracteristicas. (monto,
rendimiento, plaze, etc.) no
proporecionan los mismos
derechos a sus tenedores.

'é) Por’aﬁ Fendimiento:

Renta fija.~ su page es periddico Yy
proporciona un interés fijo.

Renta variable.- &u randimiento -es

variable y depende de 1la

sltuacién econémica del
emisor Y del mercado.
Generalmente vepresontadas

por una parte del capital

social de la empresa.

Al principio del coapitulo comentabamos las motivaciones
déi h&eréxonista para realizar una. inversidni en el medio
bursatil podemos clasificar a los inversionistas en dos:
particulares, representados por personas fisicas, e

institucionales, personas morales.

Fagina—-Sl



A los particulares podemos clasiticarlos en base & las
motivaciones que purdan tener pava acudiv al mercado de
valores, generalinente 56 caracterizan por obtener
reﬁdim\entos en base a la fluctuacidn de precics, lo cual
obedece a motivos psicelégices o econdmices. Esto es que
mientras mas complicado se encuentre el meccado, mayor . es
la concurrencia del inversionista particular ya que basa
sus decisiones tomando en cuenta las del inversionista
institucional, le que no permite el corecimiento  del
mercado.

Dentyro de aaltos inversionictas particulares podemos
encontrar aquellos que viven de los rendimientos de su
patrimonio (penwionades, viudas, etc.) y que noe tienen
ningdn contacto con el medio; otros gue conocen solo
superficialmentes el mercado y se dejan llevar dnlcamente
por opiniones de algan expertc que los guie, persiquen la
formacidn de un capital en base al producto de eu trabajo
(ejecutivos, profesioniatas, etc.) g Yy por altimo  al
especulador, que son agquélleos que conocen perfectamente el
mercade, lo que buscan son rendimientos que les pevmitan
hacer nusvas invarsiones para obtener mayoy copital y estar
“en constantes riesgus dada 1a informacidn y el cuntacto
interno que tienen con el mercado.

A diferencia del inversionista particular, el institucional
son los mas importantes en el 4dmbito bursatil ya que son

quidnes detaerminan la tendencia del mercado. Se
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taracterizan por estar integrados de un qran‘equXpo técnico
a@speciatizado que les permite prever situaciones o
variabhles que pudiesen afectar sus finanzas y al propio
mercado. RBasan sus objetivos y politicas en cuanto a
rendimiento, seguridad y liquidez.

For .dltime  debemos comentar a manera de resumen las
consideraciones mas importentes a nuestro punto de vista
que degbe tener el inversionista que desea w1ntervenir en el
medio bursdtil:

1.~ Tener presentes los objetivos  que persiguen y  los
planes de inversicn que lo llevan a este medio.

2.~ Estar conciente que para obtener éxito en una inversion
bursatil se requiere basicamente de un largo plazo.

3.- Conccer el riesgo de las altas Yy bajas que pudiese
tener en la compra de valores, y asumirlo.

4.~ Toda compra de valores reguiere de un Minucioso
estudio.

5.- Flexibilidad en su cartera de valores, para peder hacer
otras buenas adquisicivnes, deshaciéndose de otvas que no
lo sean tanto.

bEe= Recordar @n no basar HUS decisiones en tips,
comentarios o presentimientes, sino en hochos.

7.- Emtudiar constantemente &1 entorno econdémico, poi{tico
o social que pudiese afectar su cartera.

8.~ Una eleccidn adecuada de su asesor de inversiones gue

le brinden la confianza y seguiridad suficiente.
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9.; Reconocar arroves  cometidos per una mala docisidn
propia o externa que afecte cualguicr invarsidn,

10.~ Estoy conciente de gue la prudencia, una inversidn
permanente y el largo piaro, 1o pueden proporcionar el
éxito al contrario de la audacia, especulacidén y el

crecimiento momentanco.

A continuacién analizaremss los instrumentos de inversién

ofrecidos por el awrcade do viloros,
3.2. Avciones y Obligacioaes.

3.2.1. Accionas.
Las. acciones son titulos de crédite que representan las
partes alicuwotas eon qQue se divide el capital de una
sociedad, Ja cual confiere © su  tenedor los derechos vy
obligaciong2s que en ella se enuncien,
Las acciownes sp  pueden clasificar de  acuerdo a  lo
siguientes:
1.- Pago exhibido de la accidn:
a) Fagaderas.— son agquellas atciones nominativas cuyo
importe no ha side integramente exhibido.
b) Liberadas.- son aguellas cuye  importe ha sido
totalmente exhibido.
©) Desertoras.~ son aquellas no exzhibidas totalmente a

una feocha y que se declaran “"desertas",
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&.~ Beneficios a sus tenedores:

a) Comunes.- son aguellas que conficren a sus tenedores
iguales derechoes y obligaciones.

b) Preferentes o a voto limitado.- son aquellas que
otorgan privilegios especiales dentro de
utilidades, liquidaciones, etc.; tienen
restricciones an cuanto al pago de
dividendoss reembolso en caso de
liquidaciény no afectacidn por pérdidas
hasta gque se agote el capital ordinaric;
page del 5% por ejercicio, siendo ésto en
caso - de pérdidas dentro de los afos
siguientes; y el importe debido se les
deberd pagar antes que a las acciones
ordinarias.

3.~ Razén por la que se emite:

a) Acciones de trabajo.- con agquellas emitidas a favor
de personas que prestan sus servicios a
la sociedad.

b) Acciones de goce.~ son aquellas que se otorgan a los
tenedores de acciones, las cuales se

amortizan con utilidades.
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3.2.1.1., Andlisis para la inversidn de acciones.

Dentro de la teoria sobre la inversién en acciones, ue
puede'obaervar que las enpresas cuyass acciones tendrdn un
aumento en precio (demanda) y mayores rendimtentos seran
aguellas que crecerdn al mayor ritmo y que las proporciones
de rendimientos sobre su capital sean mayores.

Se deben considerar dos etapas en ] andlisis de accionms.
A; Analisis fundamental.

B. Andlisis téanico.

A. Andlisis fundamental. Este lipo de andlisis considera
las caracterinticas de la empresa emisora de Ja accién.
Tiene tres elementos:

12 Andlisis del pvaesente y del pasado. Esto es conocer los

factores que componen a la aempresa, Jos  indices de
crecimiento, rendimiento sobre capital y oestabilidad

dentro de los 3 o 8 afcs anteriores; los riesgos que ha
manajade y la manera de resclverles y st la forma de
obtener utilidades os en base a su operacidn.

£} rendimiente de la empresa es la prepercidn que guardan
las utilidades sobie el capital propio, &sta debe ser mayor
al nivel de la inflacidn, ya que de 1b contrario la empresa
reflejaria una descapitalinacidn.

£l crecimiento es pl segundo factor importante gque se debe
considerar va que vefleja la buena planeaciédn de la

administracidén de la empresa en su desarrolle, y éste se
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puede reflejar on la ampliacién de bases de produccidn,
area de comercializacién, empleados, etc. ‘
&) Estimacién del futurc. Este punto estd basado en la
especulacidn, que como se comentd es la evaluacidn del
potencial y probabilidad de crecimiento y rentabilidad
futura donde juega la incertidumbre y el riesgo.

3) Evaluacidén cdel precio de la accién.

Este punto es ol resultado de las dos anteriores, es decir
de donde partimes y de las posibilidades que se tengan se
podra estimar a - donde llegara el valor de nuestra
inversidn, © w1 las acciones que comprames estan en el
precio adecuado.

Dentro de las maneras de evaluar el precic de la accisn
encontramos dos:

Relacidn precio /7 valor en libros (P/VL),y

Relacién precic / utilidad (F/U) .

Relacidn precie / valor en libres (P/VL).- ésta proporcisn
es representada en porcentaje es Gtil para la valuacisn de
la accidn aungue hay elementos que podrian intervenir, como
las reexpresiones.

El valor por accidén en libros es cobtenido del valor  en
libros global de las acciones sobre el namero dJde acciones
en circulacién. Si el precio de la accidn superra al valor
en libroes, se dice que el precio de mercado tiene una prima
sobre su valer en libros; si el precic de le accicn es

inferior al wvalor en litwos se dice que el precio de
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mercado se cotiza con un descuento schre su valor en
iibros.

Este indice considera el crecimiente de la ompresa, de
manera limitativa., Normalmente las acclones que pertenscen
a una empresa con buen crecimiento y utilidades siempre
cotizan con una prima.

Relacisn precio / utilidad (P/U). Este indice es dorivade
de la légica de medir o cada ompresa de acuerdo a sus
utilidades, y tomande en cuenta gue las utilidades a
repartir de la empresa son divididas entre el total de
acclones on circulacidn.

A continuecidn se presentan dos fdérmulas atiles dentro de
este concepto:

UPA (utilidad por = (precio de mercado (num. de acciones
accidn de la empresa) de la accidn) # en circulacidn)

Dentro de la forma gemérita de analizar una opcién on la
técnica fundamental seria, de acuerdo a los puntos
anteriores, si el andlisis del presente y del pasado y la
estimacison del futuro es pesitiva y @l precio de la accién
es balia definitivamente es tiempo de comprar; si de lo
contrario la situacidén de la ewmpresa es negativa y el
precic es alto es tiempo de vender aunque cabe mencionar
que no ciempre se puede tener un andlisis tan pure o
l1égico. Este analisis es mds usado en inversisn de acciones

a largoe plazo.

FAgina~-350



Considerar este andlisis no asequra el é@iito absoluto de la
inversidén, pero con el tlempo se puede desarvollar 1la
efectividad de cada inversién estimada.

B. Analisis técnico.

t.a diferencia entre el analisis fundamental y el técnico es
que el primevo conwidera la trayectoria 1dgica de una
accidn en general sin btomar en cuenta la oferta y la
demanda de un mercado de valores y el segundo légicamente
ve  los aspectos del mercado, es decir, la oferta y 1la
demanda aumentando las peosibilidades de éxito a corto
plazo, indicando el cuando" vender o comprar; lo que en
combinacidn con el andlisis fTundamental podemos saber ‘el
que® comprar o vender,

El andlisis técnlco se basa e siete premisas, las cuales
son de tipo econdmico y qua parten de un pensamiento légico
como lo es el gue un vendedor va a querer vender mas caro y
el comprador comprar mas barate, y quien ejerza mas fuerza
es quien aplica su criterioc.

1) Los precios de Jas acciones fluctuan de acuerdo a
ciclos, los cuales se pueden observar en un minimo. de dos
afos y muestran el mercado de las acciones a la alza o a la
baja. Estos ciclos tienen movimientos secundarios (de tres
a diex meses) y terciarios. (horas o dias). Estos ciclos
pueden ser tan irregulares que si se compra una accioén an

su punto maximo de alza, en el siguiente ciclc tal vez vya
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ne se puerde vender al mismo precic, yva guiz tal vez este
cicle solo subid un BOY% en relacidn al anterior.

2) La natwraleza humana tirende a yveaccilonar de 1 miema
manera frente a situaciongs similares, o decir, tal ver noe
se repitarn ias actitudes pere el ser humano en conjunto a
tvaves del tiempo btiene un marco de prondstico.

3) Dentvo de los ciclos primarios, los ciclos secundarios o
terciarios tendran, pov ejemplo, on una grafica cada ve:z
las crestas mas altas y los valles menores en un mercado
con tendencia a la alza; en el caso de un mercado con
tendencia a la baja las crnstas ceran mencres y las valles
son mas bajos.

43 La tendencia de)l mercado a la alza o a la baja tienen un
punto de rompimiento, el cual e purde determinar  de
acuerds a diversas t#cnicas, pero qgnnricamenbe se pueden
evaluar con la trayectoria al existir un cooportamiento
contrario.

5) La duracién e intensidad de cicles a la baja o a la alza
tienen 1nfluencia. en la duracidn e intensidad del siguiente
cicle y asi sucesivamente.

&) El mercade le descuenta precio a les valores por
situaciones conocidas © pPoy edaocicnes, lo cual afecta la
oferta o la demanda de acciones.

7} De acuerde a lo anterior lo gque extime una persona como
individual puede ser muy distinte a Jo que piense una

colectividad o aun mas el mercado.
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3.2.2. Obligaclones.

Una obligacidn es una deuda pablica contraida en forma
colectiva por una empresa o dependencia gubernamental gque
reditda  una tasa de intarés fija y ests sujeta &
amortizacidn madiante sorteo o vencimiento fijo.

La entidad emisora tiene por su parte la cobligacidn de
ctorgar pages periddicon de intereses y al vencimiento del
documentoe ©1 page del vaelor noeminal  del weisme a  los
adquirientes de la obligacién adguirida.

A. Cavacteristicas:

1) Usualmente los pagoun de intereses son trimestrales,

2) El compromisc de page y la drbida documentacidn son
poblicas ya que a traves de 1a brles se colecan las mismas,
61 5e han publicade y registrade las cavacteristicas de fa
misma en la bonlsa.

3) Proporcionan a4 Jos emisores oreéditos a large plazo, por
lo cual producen mayores tasas de interaeses integrandoe un
sobhreprecic por el viesge, €1 congelamiento del dinera .y Ja
escaser de créditos a large plazo.

a)  Facilidad on la wobtencidn de recursos en forma
colectiva, ya Que por la multiplicidad, las sbligaciones en
conjuntu es un mporte considerable de fivanciamiento, pero

individualmente no representa una cantidad considerable.
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>5) Es muy bajo el costo de colocaclién de las ohligaciones,
va que al ser prmrratéadu por los afos en lus cuales se
deben pagar, resulta un tmporte muy bajo.

&) Las obligaciones son pagaderas en peses, elimivnando el
peligro para las paprosas emisoras la elevacidn de la deuda
con una devaluacién.

7) Como consecuencia de la areciente inflacién, existen en
nuestrro pais desde 1980 obligaciones cun tasas de interas
revicablos mensualmente.

8) Como desventalas tenemos que las @mpresas medianas y
pedueﬁas no . tienen posibilidad de obtenor esta opcidn de
financiamiento, Yyt que las mpresas que ne estén
registradas en bolsa quedan fuera de esta alternativa,

R. Clases de Obligaciones:

Gendricamente son tres los clases de obligaciones:

1.- (bligaciones Ouircgratarias.

Esta clase de obligaciones son  aquéllas  vespaldadas
gnicamente  por la ticma de la ovmpresa emisora, it
existiende garvantia especifica en ceso de liguidacién’ de la
misma, colocandose dentro de los acreedores comunes.

Por esta falta de gavantias en este tipe de obligaciones
exiaste la costumbre de imponer restricciones de esliructura
financiera, «iende los tres principales les siguientes:

a) Laimites de apalancamiento, es doecir, la relacidn de

pasivo total sobre capital contable debe oscilar entre 1.3

y 1.
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b) Limites de Jiquides, siendo e@sta o0 oo de artivas

circulantes sobre pasivoes civoulante

) La velacidn de loy actives neo dades od gooantiag

los pasivos no garantizados.

En caso del incumplimiento de alguna de las costricerones
estipuladas se negociara nueves términes, btales camo ona
tasa de interds mayor o en el pecr de 1o €asos & yresume A
la usual‘clausula de pago total y anticipadeo de la emisldn.
2.- Obligaciones Hipotecarias,

Esta clase de obligaciones weoeta garantizada con brenes
inpuebles, colocando o los acreedorozn ©N Nl . posigien
prioritaria en cuante & otros, ya UL @ caso e
liquidacién de Ja empresa omisora, se reemboisaria el
adeudo de la venta de los activos Tijos gravados en el
documento oraigen.

3.~ Obhligaciones Convertibles,

Esta clase de obligacionesw proporcionan ) dereche a
adguiriy una aceidn, YA Que wstas obligacicnes son

convertibles en acciones.

3.3. CETES (Cortificados de Tegsoreria)

FPodemos decir que el mercado de CETES es mas o menos
novedoso, puesto que se lanzarocn al mercado a principlos de
719?8 cen el objete, por parte del  gebievne federal de

financiar el gasto publico y a la ve: rrgular la oferta
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monetaria,'es decir, la cantidad de dinero gue existe en
clrculacién.

pefinimes a los CETES comp valores al pertador emitidos por
el Gobierno Federal a través de la S.H.C.P.; por los cuales
el gobierno se obliga a pagar una suma fija de dinevo a un
determinade vencimiento, actuando ol Bance de México como
el inico agente financieroe para su celocacidn.

Dentre . de sus principales caracteristicas tenemos las
siquientes:

El valer nominal de cada titule es de H10,000.00 o sus
maltiplos vy su rendimiento queda determinade mediante su
colocaridn con un descuento, por la diferencia entre sd
precic bajo par (precio de compral) y su valor de redencidn
(valor de descuente) o su precic de venta, @1 se realiza
antes del vencimiente. Es decir, wo pagan intereses & sus
tenedores sino que ésto implica una ganancia de capital.

£1 hecho de que los CETES se vendan con una  tasa de
descuento implica que el precio siempre sera inferior a
$10,000.00 vy que el unice dia que alcancen su valor nominal
serd al dia de su vencimiento.

Su  eminién @3  en aerie vy liquidable en una sola
amortizacidn a 28 y 91 dias.

La emisidn de CETES se realiza los dias juoves do cada
semana, dicha emisidén se identifica precisamente por la

semana y el afc en que e emitieron, de tal manera que la
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amisldn del dia lo. de enero de 1989 serd 1o emision 89-1 y
asi sucesivamente.

Es el instrumento que en estos momentos por excelencia es
atractivo para el inwersionista, ya que ofrece una maxima
liquidez (la operacidn gue se realice ya sea cumpra o venta
debe hacerse con un dia de anticipacién), ¥y por otra parte
gran Eegurlpad dado que su emisor s el mejor y el que
ofrece maximas garantias (Gobierne Federally SUS
principales adquirientes son inversionistas particulares y
también aguellas empresas en cu;as tesorerias tengan
excedentes de efectivoe en foraa transitoria.

L.a adquisicidn vy negociacidn de estos titulos es

erclusivamente a bravés de catas de bolsa. €1 Banco de

México s guien guarda en depdsito los valures, vy quien
lleva registres contables con cada casa de bolsa de las
operaciones realizadas. A su vez las casas de Dbolsa )levan
registro de las operaciones raealiradas con cada uno de sus
clientes, ya que son las dnicas entidades autorizadas por
lo que en rvesumen todas las transacciones con CETES se
realizan Jdnicamente en libros, come asientos contables, ya
que no existe transferencia fisica de los titulos, lo que
es realmente practico, seguro y con un coestoe reducido.

vBtra caracteristica importante es que flacalmente son
exentas para . las personas fisicas, vy acumulables .al

resultado fiscal para las personas morales.
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Para conocar el valor, rendimiento y tasa de descuento

loes CETES, ejemplificaremos laz siguientes fdrmulas:

a) Determinacidn del precie del CETE:
-Ejemplo. Determinar el precio .del CETE con wuna tasa

descuanto del 48.184%4 a 91 dias de su vencimiento.

Fdrmula:
P= VN L1 - TD = V)
36,000
Torminologia:
P . = Frecio del CETE
VN = Valpr nominal (10,000.00)
Td = Tasa de descuento (%)

= Dias al vencimiento

R = % de rendimiento

Datos: Sustitucidm

VN = 10,000.00 P= 10,000 (1 - 48.12 % 91)
Td = 48.12% 36,000
v = 91 P= 10,000 ( 0.87834633)

P= B783.63 sera el precio

b) Determinacién del rendimientc conociendoe la tasa

descuento.
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.Ejemplo. Un cliente se interesa en la adquisicisn de CETES
con un valer nominal de 10,000,000 cada uno, con una tasa da
descuento del 4B.12% a 91 dias de su vencimiento, el precio
pagado al vencimiento serd de 9034.41, icudl serd su

rendimiento anualizade?

Férmula: Sustituyendo:
Td .12
R 8 cemee e e v e e RE e e e o e
1 - Td ( V/346000 ) 1~ 4B.12 ( 91/36000)

R= 48.12 / 0.8783633

R= 54.78 %
Dicho resultado. implicaria que 81 el cliente espera su
redencidn, recibird $10,000.00 cuyo vendimiento anualizado
seria del 54.78%
c) Determinacién de 1a tasa de descuento conociendo el
rendimiento.
En &l caseo de contar cown el rendimiento, buscaremcs la tasa
de descuento utilizando los datos anteriores. sustituyendo
tendviamos:

R 54.78 : S4.78

D= - - 5 m————— = 48.12%
1+ R (V/736000) 1+ S6.78 (91/36000)  1.1384

D= 4B.12% serd la tasa de descuento.

Actualmente el mecanismo de subasta de CETES consiste en
dejar que el mercado determine libremente la tasa de
interés gque pagara cada emisidén. Esta mecanica estriba en

que cada semana se convoca a todas las casas de bolsa a que
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ofrezcan sus posturas de compra para la subhasta, es decie,
para el aonto anunciade a ser emitido la siguiente semana,
Y para ¢l plazo también.

Las casas de bolsa determinan su postura para competir en
la subasta en base a la liguide: en &1 sistema y a la
tendencia en las tasas de inflacidn y de interés en las

siguientes somanas.

3.4, Papel Comercial.

La necesidad de realirar pperaciones con lo que 1lamamos
actualmente papel comerciral, data ya de mucho tiempo atrds,
puesto gue es  una necesidad  surgida de  las  propias
empresas, al presentarse constantos situaciones en las que
éstas requieren alguna cantidad de efective a corte plazo
para solventar por cyerplo financiramiento en 1nventarios,
page a proveedoeres, anticipos, etc. y gue para ello no es
suficiente un préatamo Lancario lo que ocasiona la basqueda
de fuantes adicionaloes que le permitan cubrir tal
regquerimiento.

Ante tal necesidad algunos empresarios tuvieron la idea do
recurrir a conseguir ente financiamiento con otros

empresarics conocidos, qua en oo monento tuvieran ia

liquide:z suficiente para ayudarlos, es decir, el desarrollo
del mercado del papel comerci1al se basé e la reciprocidad

existonte entre empresas.
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La incorporacién come tal del papel comercial al mercado de
valores le permite una mayor difusién y conocimiento entre
el pablico inversionista y lag mismas empresas colocadoras.
Definimous  al papel comercial como pagarés suscritos sin una
garantia especifica sobre los actives de la empresa emisora
por lo que se considera un adeudo a corte plaze, pagadero a
una fecha determinada y colocados a tasas de descuento.
Analizande la definicién anterior decimos gue son “pagarés
a corto plaze” pursto que son documentos por medio de los
cuales otorgames un préstamo a una empresa; "sin garantia
esppoifica” porque son emtidos en serie Yy estan
respaldados por la flrma y prestigico de la emisoray vy
"pagaderos a una fecha determinada® porque la empresa so
obliga a otorgar un rendimiento en un periodo maximo de 91
dias.

Dichos 1nstrumentos solo pueden ser emitidos por empresas
registradas en  la BNV, le qQue properciona  una gran
confianta a qguienegs invierten en ellos puesto que las
emisoras cuentan con vigilancia directa de la C.N.V.

Las casas de bolsa realizan la compra de papel comercial
directamente a las empresas emisoras sobre la base de tasas
de descuente, y postericormente se encarga de colocarlo
entre el pdblico invérsionista, por lo que dichos pagaréds
solo podvan ser celocados y negociados mediante casas de

bolsa.
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El valer noeminal de cada titulo serd de $100,000.00 5 SS
maltiplos, y su amortizacidn serd ol dia que s=e haya
pactado entre la casa de bolsa y la emisora, al valor
nominal de los titulos.

La alternativa de inversidn gue ofrece el papel comercial
es similar a la de les CETES, ya que no proporciona
intereses, ino w rendimientoe fijo que e da por la
diferencia ontre su precio de colocacién (bajo par) y su
precio de amortizacidén o venta. Dicho rendimiento estard
stempre arriba do 1a Gltima emisién de CETES, es decir, si
la dltama emisién de CETES paga @1 45% y una emisora X
decide emitir papel comnrcial debe hacerlo a un rendimiento
‘minimo dzl 47% a su vencimiento,

t.a liguide: es un poce inferior a la de CETES, pero
relativamente es facil su conversidn a efectivo.

Sus principales inversienistas son institucionales, aunque
aun con su versatilidad al negociarse en bolsa, escasamente
iniervienq el inversionista particular.

Algunas octras caracteristicas impor tantes del papel
comercial son:

a) Presenta una alternativa mids & corto plazo  al
inversionista.

b) Diversifica los instrumentos cofrecidos por las casas de
bolsa mediante la intermediaciédn, fomentando el desarrollo

del mercado de valoves.
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c) Fiscalmente los rendimientos son acumulables para
personas - merales y para personas fislcas reciben un
tratamiento especial, cuyo impuesto es retenido
directamente por la casa de bolsma con quien se haya pactadoe

la operacidn,

3.4.1. Papel Comercial Extraburedtil.

A diferencia del papel comercial, éste no es necesario que

esté Inscrito en el FRMWel puesto que su colocacisn es

privada y no cotizada en bolsa, ésto es que actuan

unicamente en el mercado primario.

Son  pagards emitides poy empresas que depen  estar

legalmente entablecidas en el pais. Son titulos nominativos

y exclusives para inversionistas institucionales nacionales

o extranjeres, so pueden transferir por endaﬁo Yy soen

factibles do embarqgo,

S5u monto varia de acuerdo a las nececidades del emisor y su

vencimiente es no  mayor a 91 dias. Son garantizados

mediante otros valores cotizados en el mercado o blen por

garantias prendarias.

El vendimionto esta determinado por la tasa de interés que
- rige en el mercado, generalmente supericer a la de CETES.

Representa para el ‘inversionista volocar excedentes .de

Tesoreria a corto plazo.
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.3.5; Aceptaciones Bancarias.

Las éceptacinnes bancarias son letras dr cambico giradas
por empresas a su favor, las cuales son endosadas por estas
mismas o hianco a fin de ser  aceptadas con lasas  de
descuanto oo Lina ‘ institucién de corédito, la cual la
colocard @n el aercado de dinero.

Estas mismas instrtuciones do crédito tamblén pusden emitir
letrras de cambic & fin de colecarlas en lam casas de bolsa
con el objete de allegarse de fondos.

Este documente tiene las sigulentes caracteristicas:

1) Son documentados por letras de cambio giradas por las
empresas usuarias del crédito a su propico orden las cuales
son aceptadas por instituciones bancarias.

2) Opera en un plaze no mayor de 180 dias, aunque
regularmente son a tres meses.

3) Se manejan en maltiplos de $100,000.00

41} Las instituciones bancarias las aceptan a través de una
tasa de doscuento posteriormente.

5) Fiscalmente les intereses son anumulables a T.S.R. para
persona morales, y a las persconas fisicas se les retiene el
2.58% va que son sujetos al 184 dnicamente los primeras 18
puntes de rendimiento obtenido.

&) Su riesgo es relativamente menor al sor avaladas por el

banco emisor.
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7} La captacidn a traves .de éste me&io no son- sujetas al
encaje legal, pero . &3 tienen un tope de capacidad de
emisidn total de las mismae hasta un 20% del capital nato
(capital contable menos su participacidn en el capital del
.alguna otra institucidn).

B) Es una forma a corto plazo por parte del banco de
allegarse de recursos gque pueden financiar la demanda de
creédito.

9) Partes que intervienen en la letra de cambio.

Girador y Beneficiario. Empresa establecida en México que
emite el documento.

Aceptante. Es la institucidn bancaria del pais que acepta
@l titulo mediante descuento.

10) El destino d la emisién de los titulos deberdn ser
para financiar su capital de trabajo.

11) Las operaciones solo podran ser an el mercado de dinero

por los agentes autorizades de manera extrabursatil.
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12) Férmulas referentes a elementos del descuente de Ja
aceptacien bancaria:

P =V (4 ~Dx 17360 )

Terminologia:

P= Precic de aceptacidn bancaria

V= Valor nominal

T= Dias al vencimiento

D= Tasa de descto. anual eupresada en décimos y centésimosn.

R= Rendimientos

3.6. Fagaras o FADBAFES.

Los pagarés de la Tesorevia de la Federacidan son titulos de
credite dencominados eon moneda extranierra en los cuales se
consigna la obligacidén del Bobierno Federal de pagar una
suma determinada en la misma moneda entranjera pero a¢n su
equivalencia en moneda nacional & una fecha determinada; el
tipo de cambio utilizado es el tipo de cambio controlade de
equilibric publicade en el Dirarav Oficial al dia habil

inmediato anterior.
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Caracteristicas:

1} El Bance de México es el depositario de los pagarés vy
lleva cuenta de las instituciones que los toman y éstas a
su vex llevan la cuenta de los t{tulos inscritos por sus
clientes, emitiendo asi, sole los comprobantes necesarios
sin ningdn tipo de movimiente fisicoe de los documentos.

2) Denominacidn en délaves americancos.

3) Adquisicidn de los titulos contra entrega del importe
equivalente en monada nacional.

4) Los tituleos son pagaderes en la Rapablica Mexicana en

vencimiento.

una sola exhibicién &
) Se venan a casas de bolsa y a 59:\edades nacionales de
credito.

6) Disponibilidad a las 24 horas.

7) No hay comisiones por parte de los intermediarios mas
que la diferencia entre la compra y la venta.

8) Hay pagareés que vo devengan intereses y son cotizados zn
términes de tasa de descuento en relacidn a su valo
nominal (en délares) y aguellos que devenguen intereses se
cotizan en valores absolutos.

?) Las pervsona fisicss estdn ezentas de [.8.K. y para las
persona morales se acumalardn a sus INgrescs.

10) Para invertir en PAGAFES «e deben considerar tres
elenentes bidsicos para su inversicén.

a) Diferencia entre el délar controlado y libre.



) Prondstice de devaluacidn del pesce on relacidn al délar
controlado.

<) Tasa de rendimiento vigente en ol meccado.

3.7. PETROBONDS.

Son valores emitidos por HNacional Financiera (madiante
fideicomiso irrevocable constituido por el Gobierno Federal
a traves de la Secretaria de Haclenda y Crédito Foblico)
los cuales representan un dercche privade por contrato de
compra-venta de petrdino crude ligero maesicano de
exportacidn, el cual es el punto de garantia del crédito.
Esta operacidn de oreédito, como otras, causa intereses
siendoe la tasa de interés variable dependiendo de la
emision y de la cotizacidn de la garantia, Ja cual cotiza
en délares.

Objetivo: allegar de fondos al Gubierne Federal via deuda
pdblica interna con el fin do desarrollar la industria
petrolera,

Caracteristicas:

1.- La garantia de las emisiones es el precic en délares de
barril del petréleoc mexicano de euportacién al dia de la
emisidn .

2.- Son titulos de -crédito emitides por @1  Goblerno

Federal.
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3.~ El plazo desde su emisién hasta su vencimiento es de
tres‘ affes, ya que oxiste ol compromiso  de revertir la
operacidn.

4.~ -1 wvalor unitaric nominal es de %$10,000.00, siendo
inicialmente desde su primera emisidn (abril de 1977) hasta
su deécima emisién (abril de 19835) la cual fue de $£1000.00

5.- La liquidacién es una sola amortizacidén a)l término de
los tres afos de su emisidn.

6.~ Se emiten an seriem otorgandc ©n cada valor iguales
derechos a sus poseederes, de forma proporcional y por el
s0lo hecho de su posesicn.

7.~ Son valoroes inscritos y negociados en la Bolsa Mexicana
de Valores.

8.~ Los agentes colocadores soni en el mercado primario,
NAFINSA; y en ol mercado secundarics, Casas de Bolsa.

.~ Fueden ser adguiridos por porsonas fisicas o morales
inclusive extramerosn, wolo existid restriccidn a venderse
en el mercade primario a estos \Jlt?mog en la emigsidén de
1979.

10.- Los intereses ganados de esta inversion son sujetos
también al 2.52 de 1.5.R. para personas fisicas vy
acumulables para personas morales.

11.- El rendimiento .anual neto desde su primera emisidn
€1977) hasta la emisidn de 1981 fue de un 10% y se
descontaban al pago definitivo al vencimiento del

documento; en 1982 se elevd la tasa de rendimiento anual
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neta a 194, para personas fTisicas (21.8528% tasa bruta mencs
I1.8.R.  2.32%); a partir de 1983 se puatablecid que el
rendimientos de las emisiones tuviera un eguivalente en
délares al 128% anual bruto (para persconas fisicas menos su
respective 2.528% de 1.S.R.) y @stos delares se pagarian al
tipo de cambio controiade de equilibric vigente a un dia
antes de la fecha de pago (esto sucede generalmente, pero
dapende de las condiciones de cada emisién).

12.~ En el caso de ganancias por la compra-venta de
petrobonos por parte de personas tisicas estadn exentas de
impuecton.

13.- En el mercade primario, el msonto de pago de un
petrobenc a la fecha de amortizacidn es equivalente al
namero de barriles que respalda al petrobone por el precio
de garantia de barril de petrélec en dédlares y por el tipo
de camblo vigente a la fecha de amortizacidén del valor.

14.- Tiene gran liguider al ser convertible en cualquier
mercado secundario,

La ventaja principal de la inversidcn en petrobonocs es gue
la garantia es una materrya P ima no renovable sin
sustitutes y maltiples uses que es valuado en ddlares al
dia de su emisidn, Jn cual representa una mayor ventaja en
un pais como el nuestro con una devaluacien continua v
aunade nos  e@ncontrariamos cen un pago tramestral de
intereses.

Variables en la compra de Fetiobonos:
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* Existe la opcidn de comprar petrobonos de acuerdo a su
_emisidn considerando Gi los valores se encuentran

sobrevaluades o subvaluados:

Subvaluacién Valor Tedrico ~ Valor de Mercado
[} = #*. 100
Sobrevaluacidn Valor Tedérico

* Las perspectivas sobre el precio por barril del petréleo
y el precic de garantia de la emicidén intervienen en la
compra de petroboncs.

* La tendencia del peso con el délar.,

+ El tiempo de vencimiento, ya que un lapsc corto puede
haber pocas rveacciones en  cuante . al  punto  anterior
manteniende - los mismos precips por semanas o meses de

acuerdo a los ciclos de las inversiones.

3.8. Sociedades de Inversidn,

En los altimos afos han cobrado gran auge las sociedades de
inwversidén, comunmente llamadas fondos de invarsién.

Las sociedades de inversidn son scciedades andnimas nue
emiten acciones en el mercade de valores para lograr la
captacidén de pequedos y medianos inversionistas que
generalmente carecen de la habilidad y experiencia para
intervenir individua{mante en el mercado y lo cual se ve
superado con la adquisicién de acciones en el fondo de
inversién.

Son operadas por casas de bolsa.
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t.a Ley de Suociedades de Inversién, estipula en &1 articuloe
tercerc que "tienen pur chjeto Ja adqguisicién de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacidn de rviesgos, con recursos provenientes de:la
colocacién de las acciones representativas de su capital
social entre el pablico inversionista”.

l.a diversificacién de riesgos permite disminuir
precisamente @l riesgo al invertir en el Ambito bursatil y
permite promediar las utilidades, asi’ como ayudar al
desarrollo del mercado de valoves.

Con lo anterior nos damos cuenta, que el inversionista gue
tiene una accidn de un fonde de inversién esta participando
en uns ampresa cuya caracteristica es precisamente la de

inversian,

Las garantias aque ofrecen estos fundos de inversidn es el
estar constituidas por una cartera de acciones adquiridas
por ella misma, es decir, poer el patrimonio de las emiscoras
de enas «cciones y por @l patrimonio de ellas mismas.

Por 1o que el participar en una sociedad de inversidn
implica tener parte de cada unwe de los valores que integran
su cartera, & tvavés de lac acciones emitidas por 1la misma
sociedad y que cuye precio se basa en funciénm al tipo vy
calidad de las acciones que integran dicha cartera.

FEs pov éste que el factor determinante para el éxite de una
sociedad de Laversion radica en el acierto y cuidado que

tenga al elegiv sus inversiones.
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Respecte a los dividendos que page la seciedad de inversidén
a sus accionistas, gengralmente se realizan trimestralmente
y se obtiene de la suma de los dividendos, intereseas y
ganancias originadas por la compra-venta de valores,
dedutiendo las pérdidas, i las hubiese y los gastos
incurridos. por  mane)os, obteniendo de esta forma la
denominada utilidad neta.

Los dividendous otorgados por la sociedad son susceptibles
de rainversidn.

La liguide: que ofrecen es realmente alta puesto que sa
puede disponer del dinero en cualquier momento.

El precio de venta de las acciones de una sociedad de
inversidn es determinado por un comité de valuacidén, o en
su cago, un banco que cuwnple con la misma  funcidn,
respalddndose cualgquiera de los dos por la

t.ey de Soriedades de Inversicn: dicho precic de venta se
determina en base al valer de les activos netos dividido
entre las acclones en circulacidn, a dicho resultado se le
agrega una comisidén por venta, obteniendo asi el precio de

venta al pablico.

Los instrumentos de inversidn analizados anteriormente de
ninguna manera son limitatives, ya que s anuellos que
tienen caracteristicas tipicas en e1 mercado de valores
dando origen a otros instrumentos similares derivados de

los praimeros.

Fagina-81
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cap I-TULD 4. ALTERNATIVAS Y REQUISITOS PARA EL.
FINANCIAMIENTO BURSATIL..

Una funcidn mas del mercado do valores es ofrecer a los
empresarios  la- pesibilidad de firnanciarse, significando
para «lles el poder proyectar programas de expansidén o
divérﬁifﬂ:acién, Yy pov otra parte ofrece a los
lﬁVﬂrsioniatas alternativas con diversas expectativas en
cuante a pago de rendimientoes, espoculacidn, eto,

Los valores que se presentan on el mercado deben ser
registrados vy oautorizados por Ja Comisién de Naclonal de
Valores y por la H.MV. a fin de ofrecer por una parte a
las empresas fivanciadas seriedad en la administracidn de
los valorns emitidos v por atra parte al publico
inversionista seguwridod en la conservacidn de su capital
invertido en l1as CmApresas omisoras.

Les requisitos que deben cumpliv los valares son en un
principio genrrrales para todes les valores, los cuales se
presentan en el piramer subcapitule; en algunes casos tienen
requisitos especifices para un valor vy se presentardn en
los siguientes subcapitulos por los tres tipos do valores

mis represontativos.,
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4ll. Requisiton goenerales para insceipeion de valores aon la

B.M.V,

antdn

Estos requisito prevadas on los: arts,

15 de 'la Ley del Meccade de Valore
De acuevde a los arts. 10-y 11, loas valores remitidos en
México © emitidow por personas moral2s mesitcanas podran ser
auletos de oferta pablica (para los fineos de este trabaljo,

coas indeterminadas

aquélla dirigida de maneva masivae a o
con @1 ohjeto de que estas las  suneyvivan, Ccompren o
adaquieran titulos omitides en corie) ya soa ey la secoidn
,dﬁ vatorees o on  la  especial (uferta pablica en ol

extranjerc) del R.N.V.e 1., el cual estd a cargo e la

Comisidn Nacronal de Valore
Los requisitos ogue deben cumplic los emisores para  la
inscripcidn de valores ante la Comisidén Racionsl de Valores
son:

al fue el emisor lo solicite por escyrito.

La solicitud debord contener lo silguientes

1)} Devominacidn o razen social de la sociedad.

2) Nombre y personsiidad del rvepresontante de la scociedad

emisora, legaleente facultade para promover y tramitar la
solicitud, debiende acreditar  su personalidad  mediante
poder escrite en el Registro Poablice de 3o Frepiedad y del

Comercie y gue dicho poder se sucuentre vigente « la fecha

de la svlicitud.

3) Caracteristicas de los valoures cuyva emisien se solicita,
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b) las caracteristicas de los valores y Jos términos de la
colecacién de los mismos deben ser de tal forma que
pm‘f"tlen una  circulacién  potencial sin  perjudicar  al

morcado existente,

&) Due ta civculacidn de los valores pueda llegar a sor

amplia en relacidn al mercado o a la empresa emisora.

d) . Que la situacidn de los emisores reflejen solvencia y

liquidesz.

2) Los emiscores deben seguir politicas, consecuencia de su
participacidn en el mercado de valures, de acuerde a los
intercses de los inversionistas, para le cual la Comisidén
Nacional de Valores expediva disposiciones de caracter
aeneral relativas a soc1edades de capital variable,
sociedados conbholadoitas v a 1as sociedades que amovticen

ACCL1OES.

f) Los  emiscres debevan proporcionar a la NV, a la
bolsa de valores corvespondientes y al pablico determinada
informacion, de acuerdoe a las voeglas de carvacter general
que para su fc-rmula:'x.c‘.n y presentacién la C.N.V. emitira.

El periode estsblecido para presontacién de informacisn

financiera es de cada tres meses.
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q) Que los emisores no efectden oporaciones que alteren el

rendimiente de los valores y on Ao de que se cpncedan
rendimipntos de natuwraleza distinta & las espresadas dehera

obtenerse autorizacida previa de la 0D.H.V.

h) Los emisores de valeres representativos de su capital
deberan expedir Jos titules definitives en un plaze wno
mayor  de 120 dias natwrales que se contard a partivr de la

“do de emisién o

constitucién de 1a suciedad o de) aca

canje de los mismos.

i) En caso do utilizar los servicios de algun antermaediaric
deberd presentarse comunicacidn por escrito de la svciedad
emiscra autorizando Yy facul tandae al intermediarvio a
promover vy tramitar la solicitad ante 1a C.N.V. que debera
incluirs

1) Denominacidn vy dumicilio del intermedioavio.

27 Nombre Y paersonalidad ded representante del
intermediario legalmente facultado para representarlo.

) Fecha y firmas de los representantes de la Sociedad

emisora y del intevmediario.

) En los cases on gue la C.N.W. 1o considere necesario
podrd requerir informacidén adicional y/o aclaracicones gue

nine en el

estime pertinentes en 21 plazso gue <e detsn

oficio que le expida a Ja emisova.
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Los requistitos qua deben cubrir las sociedades ya
‘ruglamnhtadoa especificamente por la C.N.,V. de acuerdo a
cada tipo de valor, se puedon agrupar en les cinco incisos
siguientes:

1) Los datos que debe contener la solicitud que se presente
@ la C.N.V.

2) Documentacidn @ informacidn de cardcter legal.

FY Documentacian relativa o 1o emisidn, oferta pdablica y
colocacidn,

4) Informacidn do cardctar ocondmico.

%) Documentacidn ¢ informacien de caracter financiero.

4. Acciones.

Aunados a los requisitos generales ya presentados, se deben
cumplir los siguienton.

4.2.1 Dates que debe contener la solicitud que se presente
a la C.N. Y.

Aa) Namero y caractericsticas de las acclonesz representativas

del capital de la ledad.

b) Namevo v caractoristizas de las acciones cuya
autorizacidn de oferta pdblica se solicita, indicando la
clase de ofarta (primaria,. secundaria o mixta).

4.2.2. bDocumentacidn e informacidn de cardcter legal,

al Copia dnri acta de 1a asesidn dial Consejo de
Administraczidn de la sociedad, en la que e haya acordado

inseribir las acciones en el RNVel.
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b) Testimonio notarial o copra certiticada de 1a critura
constitutiva de la sooiedad y en las gque se hagan constar

las reformas a sus  estatutos  soctales:  on  todo caso,

deberan incluirvse wus datos de 1nzcraipocidn en @1 RPPyC
respective.

¢} Testimonio notarial o copta certificada notarialmente o
por e) secretario de) consejo de administracidn de la
soctedad, dr las actas de asambleas gensrales ordinarias de
accronistas en lo conducente a la aprobacidn de les Estados

Financieroes correspondientes o Jes Hres dltimos ejercicios

sociales, o desde gu constitucidn si Ia wiodad tiene una

antiguedad aonor.

¢) Copia dee la lista de acriopistas asistentes a la dltima

asamblea, firmada por Jes coucurrentes o awtentificada peor

les euscrutadores, indicande a0 quidénes  representan,  con

cuantas accionas v el total de las acciones representadas.

e) Rolacidn de laus porsonas que ntegran ol Consejo  de
Adminmistracion, tfer Jos COMIS10E asi como de los

principales funcronarios de la seciedad, indicando la fecha

en gue Tuaron elect o desianados y su antiguedad dentro
de la empresa,

) Certificacidn del Secrretarin del Conse jo de

libros de

Administracicn, en la gque se mamfieste que lo

actas se hallan actualizadoes.
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g) Ejemplar cancelade o copia fotostidtica de los titules
definitives o cortificados provisionales de las acciones de
la sociedad por anverso y reverso.

h) Un informe de los créditos celebrados en la que se
estableszca la ohligacidn de consarvar determinadas
properciones en la ostructura financiera de la sociedad o
s@ limite en alguna forma el reparto de dividendos.

1y Informe acerca de gravameness impuestos sobre los activos
de la emisora.

3) En su caso, proyecto del Acta de Asamblea general
Extracrdinaria de Accionistas que "habrd de acordar ol
aumento de capital y la correlativa emisidn de acciones que
sevdn objgto de oferta publica.

k) Cuando la solicitante tenga o adquiera el cardcter de
controladora, doberd proporcionar ademas:

IS Relacidn de sociedadrs controladas indicando el
porcentaje de su pacrticipacidn accionaria en cada una de
ellas y el tante por  ciento de dichas inversiones
representan en su capital social y contable.

2) Una lista de 1las cince sociedades controladas mas

importantes, y las principales actividades que desarrollan.

4.2.3. Documentacién relativa a la emisidn, oferta pdblica
y colocacidn.
a}) Programa de colocacidn que come minimo deberd espresar:

1) Naturaleza de 'la oferta pablica.
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£2) Nimere y covacteristicas do las accionas mataria de la
oferta piblica y el porcentaje gue represontan del capital
sociall

3) Determinacidn el funcienarie que fungira como
administrador de la colocacién,

4) Denominacién de los miembrou del sindicato colecador
(grupo de agantes de valores que Jleva a cabo la venta de
los valores en una colocacidn) .

8) Perindo tentativoe de la colocacidn.

&) Bases para la fijoacidn del precin de las acciones y, en
U caso, monto total doe la oforta.

7) Grade de diversificacién y do distribucidn de las

acciones materia de la oforta poblica ( Naimero mdximo de
las acciones que pueden adguiric las personas fisicas y
moralas, asi come el porcentaje de disktribugidn nacional).
8) Comisidn del ceolocader v dr los miembroes del sindicato.
?) Fosibles adguirientes de las acciones.

10) Sedalamiento de s1 las avciones materia de la oferta
pdblica egtardn represontadas por titulos definitives o
certificados provisionales, 1ndicando en el segundo
supuesto, la focha de canie por Jeos titulos definitives.

b} Proyecto de colocacidn.

c) Proyecto de contrato de sindicacidn.,

d) Proyecto de avisc de oferta poblica de las acciones gue
deberd conteng el testo del articulo 14 altime pdrvafo de

la LMV,
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e) FProyecto de prospecte de colocacidn, cuye contenide
minime sera:

1) Denominacién, datos de constitucidn, domicilio, objete vy
capitsl de la scociedad emisora.

2) Tratandose de sociedades controladoras, una lista de las
empresas que integran el grupo, indicando su objeto social,
@l porcentaje de participacidn accionaria en cada una de
a@llas y al tanto por  ciento de dichas inversiones
representan en sus capital social y contable.

32) En su caso, un oxtracto del acta de la asambles genaral
extraordinaria de accionistas que haya acordado el aumento
de capital social y la cuorrelacidn emisidon de acciones que
serd objeto de oferta pablica.

4) Informacidn técnico-econdniica y del programa de
colocacién.

5) Relacidn de las personas que  integran el consejo de
admintstracidn y comisarie, as{ como de los principales
funcionartos de la sociedad, sefalando la fecha de gu
eleccidn o de su designacién y su antigiedad duntro de la
empresa.

&) Politica fTutura de dividendes (tres ejercicios).

7) Los derechos concedides y las obligaciepes lmpuestas a
los tenedores de acciones y en sus caso, las limitaciones
ial dereche de voto, un extracto de las normas estatutarias
que modifiquen el régimen logal referente a Quérums de

asistencia y resolucién para las asambleas generales de
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accionistass derechos de las  wminorvias  para o designar
adgministradovres y comisarios, reglas para ejercitar el
derecho de retivro dp los sorios, procedimiento para
ejercitar el derecho de preferencia en los casos de
aumentos al capital social.

f) Breve informe de la situacicn fiscal y laboral de 1a
socledad emisora.

g} Aplicacién de  los resultados obtenidos durante los

ultimos tres alercicios socinle

vspeciiicando log
dividendes decretados v su mento.

h) Estados financieros de la sorviedad relativon al Gltimo
ejerciciv sotral: Estado de Situacisn Financiera, Estado de
Resul tados, Estado de Cambicos en la Situacidn Financaera en

base a efectivo, Estado de Variaciones en el capital

Contable, incluyendo 1la notas explicativas y el dictamen
de C.F. independiente.

1) Tratadndose de sociedades controladoras, 1ncluir ademds
de los del punte anterior en bases consoclidadas.

3} Cuando proceda, Estade de Situacidén Financiera y Estado
de Resultados de fecha reciente o coincidente con @l dltimo
trimestre transcurrido dmal ejercicio swcial en CUrso,
comparativas con el mismo periecdo del ejercicio anterior,
con- las notas usplicativas y opinidn preliminar del C.F.
independiente encargade de su revisicn.

k) Destino de los fTundos provenientes de la colocacidn

publica de las acciones. N
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1) Loe datos de inscripcion en el RNVel; de la autorizacién
de la oferta y la mencidn previste en el articuleo 14 altimo
parrafo de la LMV.

m) Los nombres de cuande menos dos conseieros y  del
director general de la casa de bolsa administradora de la
colocacidn.

nl La caratula del prospecto deberad expresar
invariablemente el namero Y caracteristicas de las
acciones: . su precio unitario v ell importo total de la
oferta; la enumeracidn genérica de los posiblas
adquirientes de los titulos, el periodo de colocaciédn, la
denominacidn del intermediario qgue funge como administrador
y de les miembros del sindicato correspondiente, asi como
la fecha d&! prospecto.

f§) Cinco ejemplares del prospecto de colocacién que incluya
en su caso, las observaciones wedaladas en la revisién

efectuada por la CNV.

4.2.4. Informacién de cardcter econémico.

A, Estudio técnico-econdmico de la sociedad emisgra
elaborado por una institucién de crédito o por
profesionista independiente, que como minimo debera
contener:

1) ACTIVIDADES.- Descripcidn de las actividades a las que
se dedica la emisora, indicando las principales lineas de

productos que elabora con especificacidn, en su caso, de
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las respectivas maivreas y nombe comerclales. Tratandose de

emprecas de serviciues, especificar cualwes son éstos.

2) INSTALACIONES FABRILES.- Namero y ubicacidn de toudas las
plantas inductriales: capacidad de produccicn de cada una
de ellas y 1a propovcidn que &5 awovechada a la fecha de
la solicitud; descripeidn general de la maquinaria
sefalando su arigen; direcetidn de las oficinas de Ja
sociedad.,

3) PRODUCCION.- Estado gue centenga en fourma resumida los
volumgnes de produccidn vy de venta a precio de costo.
analizande  por lineas de productos,  que  comprenda los

wtimos tres elercicios cociales, o desde la fecha que 1a

sociedad hava imiciade sus eporaciones si dsta fusra menor.
Igualmente, de las proyectadas para  los Gltimns  tres
ejercicics.

4} MATERTAS FRINAS,.~ Informe arercs del suminmistre de 1as
materias primas utiliTadas para la elaboracidn de sus
productos. especificando su origen.

@1 merrcade de sus  productos:

5 MERCADO, ~ Sednlar
consumidores; competenciag posicién en el mercado;

penetracidén v mercade potencial: volumenes de lmporiacidén vy
exportacidn en log Gltimos tres alkes, asi como wus canales
de distribucién y venta.

&) TECNDLOGIA.—- asaistencia Lécnmica que recibe, mefalando

quiénes son cus prestatarios y su nacionalidad: patentes y
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licencian de fabricacien con copia del contrafu
correspondiente.

7) FUERZA LABORAL.~ Destacar el nimero total de sus
trabajadores (sindicalizados y de confianza).

8) ESTRUCTURA ORGANIZACIDNAL .- Organigrama de la empresa y
descripocidn de funcicones.

) PERSPECTIVAS.- Flanes de inversiones futuras; de
diversificacién de sus productos; de espectativas de
demanda; de incrementos en la  capacidad instalada vy
aprovechaday do generacisén de nueves empleos, eto.

10) OBJETIVOS que persiguen motivos de la colocacidh de sus
valores vy resultades wocondmicos que con ella pretenden

lograrse,

4.2.5, Documentacidn e informacidén de cardcter Tinanciero.
En los caseos de empresas holding, la infermacidén referida
debera presentarse en términos consclidados.
a) Estades financiercs presupuestados: Estado de Situacion
Financiera, Estade de fResultados, Estado de Cambics en la
Situacidn  Financiera en base a efectivoe y Estadeo de
Variaciones en el Capital Contable., por tres ejercicioss
dictaminados por C.P. independiente.

- b)Y Informacién amplia sobre las bases empleadas en la
preparacidn de los estadeos financievos.
c) Destine de los fondos provenientes de la enlecacién de

los valores, detallando su aplicacadn.
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d) Estado que muestre por cada uno de los Lres ejercicios
sociales, el costo doe adguisicidén de lns  bienes que
integran su activoe fijo y la depreciacidn correspondicnte,
Con relacién a la actualizacidn do su actives f3jos deberan
presentar un  renglén por separadoa el incremento  por
revaluacién y el complemente a la depreciacicn
proporcionando un resumen del avalio respectivo firmado por
institucidn de crédito o peritos 1ndependientes que estén
reglstrados en la C.N.V.,

@) Breve informacidn fiscal sobre la situacien de la
sociedad, destacando los impuesteos foderales, estatales,
municipales y demas contribuciones que graven su operacidén
y utilidades, awi como la tasa del impueste aplicable,
indicando si1 tiene bheneficios han sido presentados a la
Direccién General de Fiscalizacidn.

f) Estados Financieros dictaminados: Estade de Situacién
Financtiera, Estade de Resultades, Estade de Varlacinﬁes en
el Capital Centable y Estade de Cambios en la Situacidn
Financiera en base a efective, por los dltimes tres
ejercicios sociales.

g) Relacidn de inversiones en acciones y otros valores,
.indicando denominacidén de la emisora, clase de valor,
cantidad de titulos, valor nominal, precio de adqguisicidn
por unidad e importe teotal de adguisicidn.

h) Estado de Situacién Financiera Y Resul tados

correspondientes al dltime trimestre del ejercicice social
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en curso, comparativos con el misme trimestre del ejercicio
inmediate anterior.

i) Politica futura de dividendos.

3} Un ejemplar del dilarioe oficial del domicilic de la
sociedad en que haya publicado el ultimo balance general

aprobado por la asamblea neral de accionistas,

corraspondientes al ultimo eijercicio social.

23] Raelacidn de inversiones permanentes @n  comparias
subsidiarias y asotiadas Qque figuren en el estado de
situacidn financiera correspondiente al Gltimp ejercicio
social. o en su caso al de fecha mas reciente, indicando el
capltai social suscrito de la emisora, su actividad, asi

como el procedimiento seguido para su valorizacidn.

Los costos en que inturre la emisora por la emisidn y
colocacién de acciones se presentan en el  siguliente .

subcapitulo.

4.3. Obligaciones.

En- el capitulp anterior analizamos las. generalidades de
estos valores; perc es. importante reiterar gque para las
emisoras representan una opcidn para allegarse de recursos
frescos que le permitan, en condiciones ventajosas,
incrementar su. capital de trabajo para la realizacién de

sus programas de expansidn.
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El hecho de que la emisidn de cbligacionos sea siaplemsante
un préstame de dinerc & la smpresa y por el cual esta se
Jobliga a pagar una cantidad fija de intereses y después de
cierto periodo rveintograr el cnpicél que we le prestd,
proporc:éna a la emispra algunas ventajas:

1) Fermite raalizar una adecuada planzacidn en  su

estructura financiera.

2) Brinda un endeudamientoe a hajas tasas de interés.

3 Fara agueltlas empresas con un alte q%ado ge
apalancamienta permite la posibilidad do un mayor
financiamiento.

Otra caracteristica es ol hocho que tuda  emisién - de
obligaciones debe estar representada por una persona fisica
o moral que para tal efecto este autorizada y a quien se
encomiende el cumplimiento y wigilancia de la leagalidad do
los  compremises  que de o emisidn se  deriven  para
proteccicn de los interecses de los ebligacionistas.

fLos costos que se decivan por la wnscripcidn y colocacidn
de una emisicn de ebligaciones Yy acciones, estan
determinados de la siguliente manera:

1y Cesto de la inscripocidn en la BMY basta por mil millenes
de pesos: 0.085 % anual sobre el valor nominal de la
enisidn,

2) For mas de mil millones y hasta cinco mil ailleneg:

.

Y opor el

B850, 000 anuales por les primeros mil mas el

excedente.
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B)VPor mas de cince mil millones: $2'890,000 anuales pﬁr
los primeros cinco mil y 0.034% anual por el exceden?e.

4) Cuota minima: $170,000.00

$5) Estudico de factibilidad o econémico: $300,000,

&) Inscripcidn en &l INDEVAL por custodia y administracién
ﬂe valores: 1.5 a4l millar anual sobre el monto de la
emisidn.,

7) Inscripcidn en el RNVel: 2% al millar al monto total de
la emisidn.

La inscripcildn de la emisidn pueds enc;mendarse a4 una, casa
de bolsa guien mediante un porcentaje scbre el monto de la
inversidn se encargard do realizar los tramites necesarios
para la inscripcién en la proptia Bolsa, en el RNVal, asi
como de realizar la publicacidén respectiva.

Los rvequisitos para la inscripeién por la emisidn do
obligaciones son los comprendidos on 21 punto 4.1. de este
capitulo, ademas de:

4.3.1. Datos que deberd contener .la solicitud que e
presente a la C.HN.V.

a) Denominacidn, monto y vigencia de la emisidn,

b) Valor nominal de las obligacicnes.

c) Interés que devengara Y procedimiento para su
determinacién.

d) Amortizacién,

2) Garantia que &n su caso se otorgue.
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f) Limitaciones a la estructura financiera y corporativa de
la socirdad., en caso de ser quirografarias.

g) Destino de Jos fondes, desglosande en cifras  los
conceptos covrespondientes.

h) Nombre de la persona asignada para ser ol representante
comin de los obligacionistas,

1) Agente colocador.

4.3.2. Documentacidn e informacicon de caractor legal.

a) Testimonio notarial o copda coertificada de la escritura
de poder conferido a las persenas quie suscribiran los
titules de la obligacion2e; con datos de 1uscripeidn on el
Registrou Fdblice de la Fropiedad y del Comercio, asi com;
certificacidn de que o1 poder o cncuentea vigente a la
fecha de solicitud.

b)) Informe actializade sobre erédites de la wnisora y su
mropiedad on el page, sefialande en su caksn, la naturaleza
de las garantias.

c) Lista actualizada de inversiones en olras scciedades.

d) Proyecto de acta de asamblea general extraordinaria de
accionistas que resolverd sobre la emisidn  de las
obligaciones y sus caracteristicas.

e) Proyecto del acta di 80536 del consalo de
administracién que aprebard el clausulado de la escritura
de emisidni establecerda la fecha de emisidn y designard a
los consejeros que suscribivdan les titules y otorgardn la

escritura de emisién,
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1) Proyectu de clausulado de 1a escritura de emisidn.

‘g) Tratindose de obligaciones hipotecarias:

coplas certificadas de las eserituras de propiledad
correspondientes a low bienes que se otorgardn en garantia
de la emisidn, con datos de inscripcidn en el RPPyC; asi
coma los avaldes sobyre dichos bienes y los certificados da
libertad de gravamenes respectives, de fecha reciente.
Traténdose de sociedades con valores no inscritos en el
RNVel, y que scliciten Ja emisidn de obligaciones, deberan
presentar adicionalmente & lo anterior, lo gue se enuncia
en el punto 4.2.2. 'en los incisos by ¢) y ),

4.3.3. Documentacidn relativa & la emisidn, oferta pablica
y colocacién,

a) Proyecto del titulo gue documentard la emision.

b) Proyacto del prospecto de colocacidn, cuyo contenido
deberd ser:

1.~ Denominacién, datos de constitucién, domicilio,

objeto y capital secial de la emisora.

2.- Tratadndose de sociedades controladeras, una lista de
las sociedadps subsldiarias, indicande el porcentaje
accionarioc que detente en las mismas, y las
principales actividades gue desarmrollen.

3.~ Relacidén de las personas que integran 21 consejo  de
administracidn, cemisarios principales, acciocnistas
y principales funcionarios rm la sociedad, sedalando

la fecha de su eleccidin o designacién vy su
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10.~

antigiedad en la empresa.

Breve informe de la situacidn fTiscal y laboral de la
seciedad emiscora.

Aplicacidén de los rescul tados obtenidos durante los
ultimos tres ejerciclios socirales, especificdndo los
dividendos decretados y su monto.

Entado de modificacién al capital social, Jdltimos
cinco ejercicios.

Estados financiercs de la sociedad relativos al
altimo ejercicio socials Estade de Situvacién
Financiera; Estado de Resultades; Estado de Camblos
en la Situacidn Finangiera en base a efectivo vy
Estade de Variaciones en o1 Capital Contable,
incluyendo notas explicativas y el dictamen de
contador publico independiente.

Estado de Situacidn Financiera y de Resultados de
fecha reciente o coincidente con el Jditime trimestre
transcurrido del ejercicio social en  Curso,
comparatives con 2l mismo periode del ejercicio
anterior.

Los nembres de por lo mencs dos  consejeros  de ia
emisova y director genoral de 1la casa de bolsa
administradora de la ceolocacidn, que con su  firma
autoricen el prospecto.

La cardtula del prospecte deberda eupresar, cuando

menos las caracteristicas genéricaa de las
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obligaciones, namero 'y precic unitarie, importe
total de la oferta, la enumeracidén genérica de sus
posibles adquirientes, el periodo de colocacidén, 1a
denominacidn del intermediario que funge como
administrador de la colocacidn y de los miembros del
sindicato correspondiente, asi como la fecha del
prospecto.

c) Froyecto do aviso de oferta poblica (cuatro ejemplares).

d) Proyecto de contrato de colocacién, y en su caso, de

sindicacién.

e} Sintesis del acte de asamblea general extracordinaria de

accianistas, en 1o relativo a la aprobacidn de la emisidn

de obligaciones.

) Extracto drl clausulado del acta de emision.

g} Destino de los fondos provenientes de la emisidn.

h) Leos datos de lnscripcidn de lag obligaciones en el

RNVel; de la autorizacidn de 1la oferta pablica, y la

mencidn previasta en el Gltimo parrafo del articulo 14 de la

LMy,

4.3.4. Informacicdn de caracter econdmico.

Este punto queda comprendido de igual manera que el 4.2.4.

referente accicnes.

4.3.5. Documentacidn e informacién de cardcter financiero.

1) Obligaciones con valores ya inscritos en el RiNVel.

Se deben considerar ademas de los sefalados en el punto

4.2.5. de los incises a), b) y c¢) el siguiente:
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d) Relacidén de adeudos bancarios al trimastre mas reclente,
anexando en su caso, copia de los wontratos respectivos.

2) Opliga:iones‘cnn valores no inscritos en el RWNVel.

Se consideran los wehalados en les inciscs d), e} y ) del

punto 4.2.5. de acciones.

4.4, Papel Comercial.

Dentro del mercado de dineroc encontramos esta alternativa
de financiamiento que tiene‘:omn objetive primoraiai para
su emisor el allegarse deo recursos frescos que le permitan
financiar su capital de trabajo aba?atandn el tosto de los
recursos . ohbtenidos; y por otra parte como caracteristica
que lo diferencia de otras opciones es la de también poder
solventar situaciones que se presenten por la operacidén
corriente de su emisora al certeo plazo.

Algunas de las ventajas que ofrece ©l papel comercial a sus
emisoras son las siguientes:

1) Permite obLtener recurscs sin recurrir a large plazo en
las etapas ciclicas o estacionales.

2) Satiasface las necesidades dre liguide: respecto a montos |
y vencimientos, proporcicnande para elleo gran flexibilidad,
3) En lous periocdos de escaser y altos costos de créditos
bancarips se convierte en una atractiva alternativa para la

captacidn de fondos.
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4) torga a sus emieorasrprestigio ante los inversionistas
institucionalea por la generacidén de recursos adiclonales a
través de la diversificacidén de opciones de financiamiento.
Respecto a los costos en que incurre la emisora podemos
dividirles en: costo financlero, costos de colocacidn vy
costos de emisidn.

Costo financiercu.- Dentro del costo que implica para 1la

emisora financlarse a travées del papel comercial se deben
considerar aspectos tales como las condiciones del mercado,
el monte y plazo de la emigidn, la situacién econoémica
prevaleciente, ya que de el}a dependen factores como l;s
fluctuaciones en las tasas de interés, precios y ligquidez.
Como - congsecuencia de lo anterior tenemos dos elementos
principales:

a) La tasa base del cdlculo. Considerando que estos
instrumentos  repredsentan financiamiento-inversidn dentro
del mercado bursitil se debe cbtener una base tomando ya
aea . un  promedico ponderadoe del CFP (Costo Fovcentual
Promedio) o la tasa que en emisién primaria ofrezcan los
CETES, segun sea el caso.

h) Sobretasa para el inversionista.- En el momento de hacer
la oferta publica, dicha tasa estara determinada en funcidén
directamente de la solvencia y prestigio de la emisora a
corto plazo; esto ya que no existe garantia especifica en

el papel comercial.
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Una férmula que so emplea para Ji doaterminacidén del costo
anual que representa para una empresa la emisién de papel

comarcial, es la siguiente:

CTe ~—-

Donde:

CT= Costo. Total

1 = Intoerdés pagadero al inversiomsta

F s Froducto neto de la emisidn (valor de descuento

de Ja pmisidn mencs otiroes costos)

Los otros costos gue mencionamos on la férmula anterier a
st vez estan determinades por leos costos de colocacidn y
los costos de emisidn.

c

.~ En entos costos quedan comprendidos:

al La comisidn de la cass o holsa: 134 por emision (es
negociable)

=3} Gastos de publicidad: 100, 000,00 cada uno
aprozimadamente.

Cestos _de

a) Costo de 3nscripcién en la B.MV, hasta por 3500
millones: 0.17% anual sobre valor noeminal.

b) Coste por mds de 2500 aillones: $B50,000 par lps
primeros SO0 millones y O.085% anual sobre el encedente.

c) Cucta minimas $42,500.
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d) Estudio de Tactibllidad o tdcnico: $350,000

@) Inscripcién en él RMVel: 1.5 al millar anual sobre monto
auterizado.

f} For custodia y administracidén del INDEVAL: 0.75 al
millar anual sobre mento autorizado.

Q) Costo del prospecto de colocacidn: $1,000
aproximadamente por emisisn.

Adends de lo anterior el costo veal de la emisidn quedara
determinado por el nimeroc de emisiones que se bhagan al afio.
Les renquisitos para la inscripcidn de papel  comercial
quedan drterminados de manera general en @l primer punto de
este capitulo, adends de ellosn  deberan  presentar tos
vequisitos especificos que se detallan a continuacién para
la imscripcién de nuevas emisiones de dicha alternativa de
financiamianto:

4.4.4. Datos que debe contener la solicitud que se presente
a la C.n.V,

a) Monto de la emisidn.

t) Agente colacador,

4.4.2. Documentacidn e Informacidn de cardctey legal.

a) Testimonico notarial © copia certificada de la escritura
de poder conferido & las percsonas que suscribiran les
pagarés, con datos de inscripcidn en el RFPPyC,  asi. . como
certificacion de que el poder se encuentra vigente a la

fecha de la solicaitud.
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) Informe actualizado sobre craéditos de la émiaora vt
propiedad en el pago. sedalando en su case la naturaleza de
las garantias,

c) Lista actualicada de inversiones on otras scociedades.
4.4,3. Documentacidn relativa a 1o ocmssian, oferta pablica
y.colocacidn.

Ademas de lou sefaladeos en el punto 4.3.3. de los inclsos
a) al d) debera presuntar les siguientes requisitos:

©) Caracteristicas de la eweisidn indicande clase de
documente, valor noiminal. monto de la emisidn, plazo, tasa
de descusnto, tasa de rendimiente, depositaric de los
titules, Techa y lugar de pagn, wlave de pizarra en bolsa,
posibles adguirientes, objete de la emisidn y destinoe de
los fondos.

f) Trayecteria de la souciedad, mencionandoe resultados
ocbtenidon en los altimes cinco ados, politica de dividendos
y participacidn en le mercade de valores.

g9) Froductes elaborades, mevcado, plantas o fabricas y
tecnologia emploada.

h) Recursos humanos.

i) Ferspectivas scondmicos de la empresa.

4.4.6. Documentacidn e informacion de caracter financiero.
Tratandose de ompresas controladoras la presentacién de
esta informacidén deberd hacerse en ta&rminos consclidados:

4) Estado de situacidén financiera; Estado de Resultadosi

Estado de Cambicos en la Situacidn Financiera en base a
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efectiveo presupuestados por cinco trlmestrés a partir del
altimo trimestre yue debie baber  sido veportade a la
Comigidn debidamente firmados por funcionario con
facultades para ello.

b) Suficiente informacidn respecte a las empleadas en la
preparacidn de los estados financieros presupuestades.

c) Liveas de crédito de  la emisora a fecha recliente,
aclarando muntes autorizados, ejercides y disponibles.

l.a C.N.V. en base al articule 14 de la LMV se Feserva el
dereche de requerir informacidén adiclenal y aclaraciones
que estime pertinentes, en el plaze que se determine en el

oficic que le expida a la emisora,
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CAPITULO V. ANALISIS Y OBSERVACIONES DE UN DERRUMBE - BURSATIL (1987)

5.4, ANTECEDENTES DEL CRACK
5.2. EL CRACK
9.3. ANALISIS ACTUAL

S.4. OBSERVACIONES SOBRE INVERSION Y FINANCIAMIENTO



CAPITULO V. ANALISIS Y OBSERVACIONES DE UN DERRUMBE

BURSATIL ¢ 1987 ).

S5.1 Antecedentes del Crack.

En loe capitulos anteriores hemos visto al mercado de
valores = como una opcién compleja de financiamiento e
tnvers.én, dicha complejidad trae como consecuencia la
reéulaci&n por parte del Gobierno FfFederal a traves de
érganos tales como la C.N.V., la Secretaria de Hacienda y
Crédito Fuablico Yy la Bolsa Mexicana de Valores,
principalmente, asi como leyes directamente rveguladoras
come @s el caso de loa Ley del Mevcado de Valores.
Independientermente de estas regulaciones gue podemcs 1lamar
directas, existen politicas que actuan de manera indivecta
en el desarrolle o direccién del mercado de valores.

Un ejemple de ello que ha contribuideo para el desarrollo a
large plazo de dicho mercado fue la nacionalizacién de la
banca.

La HNacionalizacién de la Banca tuve como consecuencias la
desconfiancza de inversiomstas y un desequilibyrio entre la
oferta de fondes y la demanda de financiamiento; por
consiguiente huho una bdsqueda por parte de los
inversionistas y quienas descaban financiamiento , de una
opcien fuera de la banca que les proporcionara satisfacer

sus planes.
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Las‘expropietarinﬁ de  la banca fueron gquienss. impulsaron
los negocios bursatiles en el pais.

Las opciones que se encontiraron por parte de los
inversionista fueron: la fuga de capitales mediante la
inversiéen en délares o la inversidn en ol extranjero, y el
mercado de valores.
.Y por parte de las empresas con planes de expansidn o
crecimiente, encontraron el mercado de vatores,

Una medida que promovid la atencisn del pablico bacia el
mercado re valores, fue e] que algunas empresas que tenian
pasivos en délares y nue resultaron gravemente dafadas por
la devaluacién hasta el punto de la quiebra técnica,
encentraron como maedio inmediato de recuperacién el
Fideicomiso de Cobertura de Riesgo Cambiario (FICORCA), que
les permitid recuperarse; lo cial no «déle las beneficid a
ellas sino que logré que hubiera mayer confianza en
empresas con pasivos en délares inscritas en bolsa y por
otra parte mayor reqgulacidén en cuanto a las condiciones de
lns estados financieros respecto a este mismo tipo de
pasivos.

-0tra accidén  tomada por el gobierno, que permitis el
crecimiento del mercado fue la emisién de titulos de deuda
publica tales comoe CETES, PETROEONOS, etc. que cobraron
mayor auge por sar instrumentos de inversicen, ya colocados

en bolsa. Ademds de obtener una mayor confiancza dadas las
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condiciones de cambio de sexenio y la nueva politica
econdmica planteada.

Las modificaciones radicales e 1987 en la mecanica
tributaria contribuyeron también, ya que muchos empresarios
de acuerdo a la utilidad cambiaria que resultaba por altos
pasivos, preferian disminuir los mismos, por le que
busﬁaban multiplicar su activo monetaric a fin de saldar
ios pasivos mas representativos.

En este perigdn de crisis surgieron también altos indices
de inflacidn que provecaron incrementos en las tasas de
interéds, las cuales al ser determinadas‘po; 21 Banco de
México estuvieron adn por debajo del indice de inflacién.

El sistema financiero se fue adaptando a los requerimientos
impuestos, surgidos dadas las condiciones, mediante 1la
adecuacidn, mejoramiento y nuevas vequlaciones de los
instrumentus existentes y de las capresas emiscras, asi
como  1a introduccién y  desarirollo de nuevos servicios,
tanto en @l Ambite bancarvie, come en el terreno de la
intermediacidn bursstil, permitiende una mayor atraccién
para el pdblico aunque come desventaja encontramos que el
crecimiento Tfue mayor on el mercado de dinero, ya gue el
mercado accionarico ni siquiera ocupaba un 10% de las
operaciones en 1987, lo que provocéd severas criticas por
parte del sector empresarial on cuanto a la toma de
decisiones de las casas de hulsa vespecto al manejo de las

inversiones, ya que pest al aumento de operaciones, regreso
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de capitales e inversiones extranjeras, estos fondos ‘no
evan direccionados nl‘ desarrollo del sector productivo,
teniendo como consecuencia el surgimiento de inversionistas
que se tornaban mas bien en apostadores, los cuales
penetraban a la bolsa con la esperanza de obtener
r;pidamnnte ganancias espectaculares, ocasionando un falseo

de la informacidén en las cotizaciones (sobrevaluacién).

S.2. El Crack.

El crack es una profunda correccisn Tinanciera que permite
ajustar Jos precios de instrumentos sobrevaluados a  su
valor real.

El crack eon Meéxico tuve la opertunidad psicoldédgica de
presentarse como consecuencia de la drastica caida del
mercado de Wall Street, @l cual se propagé hacia las demas
bolsas gue tenian de ailguna forma comunicacidn con este
mercado. Como causa real, los acontecimientos que
vincularen. los mercades fueron los capitales invertidos de
Estados Unides y Japdn que implican las fortunas mas
significativas del pais.

La vinculacidn de los hechos nacionales con el exterior
tomd inicie con la apertura de los mercados d2 capital como
parte de la politica econdmica que el Qgobierno llevaba
adelante, entre los cuales se encuentran las siguientes
decisiones y accicnes:

a) Desarrollo del sector de exportacidn de manufacturas.
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b) Mayores y plenas fTacilidades para 1a inversién
uxt}an)eva directé, incluso modificando por la via de facto
o de los reglamentos la legislacidn.

c) Ampliacidn del enpacio econdémice o geegrafico en que
pueden instalarse las maguiladoras.

d) Apertura por medio de participacién en sociedades de
inva;sién comin, del mercado bursdtil e inversionistas del
exterior,

e) Mantenimientc vy creaciédn de tituleos denominadas  en
moneda extranlera.

) Vinculacidn di2l comportamiento de la tasa de interés que
prevalece en el mercade nativo a los movimientos de la tasa
primas norteamericana,

g) BGarantia posr el Estade de parte importante de la deuda
externa privada,

n) Venta do enpresas con participacidén estatal a capitales
externcs y a8 sus socins nacionaloes.

1) Camblo de deuda externa por inversidn directa.

i) Determinacidn creciente de diversos precios por los
prevalecientes en los marcados internacionales.

k) Apertura comercial précticamente indiscriminada y cen
gran celeridad excluyendo tan  sclo y por un  plazo
determinade algunas actividades en las gue predominan

inversiones extranjeras.
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1) Pago de los intereses de 1a deuda externa y concertacidn
dé' diversas restructuraciones que permitan continuar con
ella, aﬁn a costa de aumentar el endeudamiento.
m) Una renegociacidn del débito externs en la que se
sostiene la nacesidad de disminuir el flujo de recursos al
exterior, pero también un avance ew la apertura de mercados
financieros.
Causas del crack en Wall Street:
En octubre de 1987 el mercado glpbal de capitales manifestd
el temor a que la caida do Wall Street generara una
recesidn en la ecconomia mas grande capitalista, y con ella
el conjunto del sistema wcondmico, por lo que a
continuacidén analizames las causas del corack en Wall
Street:

1) La reactivacidén del civrculo vicioso:
el incvemento en el déficat comercial MO’ tRamer1Cano ,
“reinicio del proceso devaluatorio del ddlar' y aumento de
tasas de interés. La presencia renovada de la légica de
este cireulo viciose despertéd inmediatos temores de una
posible recesidén en la economia norteamericana, de una
mayov inestabilidad cambiaria Yy de un posible
recrudecimiento de las presiones proteccieonistas an el
Congreso de E.U.A.
2) Falta de coordinacidn entre el mercadeo accionario y a
future que coadyuvé a la incertidumbre Yy a la

inestabilidad.
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3)Y La concentracidén de un gran nasoro de ventas on unos
cuantos portafolios, pues solamento Lres eran yvesponsables
de ventas por casi &,B800 millonoes de délares en contratos a
futuro.

4) El conjunto de iLwnovaciones en productos y procesos
financieros contribuyd a que la debilidad dol mercade en
las pvimm-as somenas de octubre se convictiera en  un
derrumbe  generalizade, al  activar  las  estrategias  de

aseguracicn para limitar sus pérdidas. Esta medida pudo ser

aceptada por un gran namevoe de portafeolios, pereo nwo 3si por
un conjunto de inversionistas, por sus obvias consecuencias
en la relacidn entre oferta y demanda.

S) El desarrelle de una colosal econcmia de E.U. en todos
sUs ntveles -—goblerno,empresas y familias~ e8s uno de los
elementos nedales de la dinamica alcista de los mercados de

valpres de agnste de '82 a

cptiembre de '87, asi como de
su desploms.

E.U. 82 convirtiéd en deudor neto internacional en 1985 por
primera ve:z desde 1914.

ta deuda interna total en manos del sector no financiero
tuve un incremsnto del 216% en 10 ados.

En el plano externe, E.U. logrd que su crecimiento fuera
financiado en gran medida por ol reste del mundo. Un papel
active en este procesc lc jugd  Japédn, la potencia
emergente, que con la creciente competividad de su economia

~veflejada en sus superdvite comeiciales-, la permanente

Pagina~115



tass de ahorro interno y la revaluacidn de su moneda se
convirtiée en el mas Jmportante acreedor de E.U. y del
mundo, 1o cual produce la dependencia de su crecimiento en
los flujos de capital provenientes del  exterior y an
particular del Japén.

b)Y En la medida en que Wall Street fue el epicentro del
terremoto bursatil pasado 6abe destacar la propuesta
legistativa para gravar las actividades de fusiones de
empresas, que pretendia acabar con el paraiso fiscal que
contribuyéd al mercade alcistn de agosto de 'B2 a octubre de
'B87. Al conccer esta propuesta a mediados de la semana
anterior al 19 de octubre se dic un comnunto masivas da
acciones invelucradas en actividades de dicha naturaleza.

7))  Las nuavas tecnologias influyen también a1l medio
financiero, como ejemplo tenembs A las ventas automaticas
que hicieren los inversionistas institucionales.

El lunes 19 de occtubre la mayeria de los inversionistas
institucionales estaban asegurados con mecaniemos mediante
los cuales se garantizaba vender en case de QqQue se
presentara una tendencia del mercado hacia la baja.

Cuando el indice empezd a caer y hajé mas alld de cierto
punto, aseguradoras, fondos de pensiones, etc., protegieron
a sus inversionistas e iniciaron una oleada de ventas
masivas Qque provecaron una caida extracrdinariamente
dréstica de los precios de las acciones. Lo anterior sucede

automdticamente pues no son los asesores de inversiones
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duieneg toman las decisiones, aine programas de
cémoutadoras alimentados regularmente con la informacidn
del mercado.

Causas del Crack en México.

A principies del ‘87 habia  contiadicriones entre  los
analistas del marcade mexicano, ya que o0 vislumbraba una
crisisg an el ambiente bursdtil norteamericanc.

Por una parte se encontraban puntos positivosi reactivacian

econdémica, teniendo como indicador un crecimiente on el PIR

durante @l '87 y con mayores eypectativas para el 8
reestructuracidén do la deuda piblica y privada, mediante el
diferimientoe de pages o servicios o9 la deuda, gue germifad
al pair contar con mayer Tlujo para apoeye de Ja planta

productivas la yeestructuracidn  de la  deuda  externa  y

balansa ©om

yeral posative poodule on yeservas rocord en e)

ol lo

Bance de Mé: saoogue ievos e buniidad par
de una prlitica devaluatoria per abaje do les sndices de
inflacidn, lo que propicieé que ta inversidn on ddlares
resultira poce  atractiva permitiendo la canalizacidn de
gran parte de inwersidn hacia el mercado de capiltales
repatriacidn de capitales. ya gue resultaba mas atractiva
la invarsidén en M@iico que on £.U., via eapresas o hacta el
jo de

mercado de valores; con &1 objeto de drisminuir el pa

réditos de la deuda pablica interna, las tasas de interés
doméstica o la Baja. permitieren per una parte. gue el

gobierne preszsentara un superavit operacional y por oira
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parte mayor inversidn en el mercade de valores:; sangamignto
de las empresas debide a las regulaciones de la bolsay y
por Gltime la creacidn de los fondos de inversién de los
bancus.

Los puntos negatives por loa gue se pensaba en la orisis
eran: sobrevaluacidn en el precio de los valores; fomento a
la especulacidn por las casas de bolsa:; el financiamiento
de las emprecsas a través de la bolsa era una idea fTalsa, ya
que sole eva un maedico para apeyar las finanzas puablicas,
ocupando los CETES gran parte del mercade, casy el 784, Las
acciones representaban menes Jdal 10%, siendo la mayovia de
las transacciones en el morcado qoecundario; aliento de las
casas de bolea para ¢l desarvollo especs: fico del mercado de

dinero, siendo los CETES el ituastrumento de deuda pablica

mas utilivado, encontrandose el 59% de &

o5 en manos do
solo B7 personas fisicas o morales; repercusion de las
condiciones ©on los mercadeos internacionales; la politica
acondmica del Estade de ese entonces. que aun prevalece, ha
permitido que Jos grupes rvepresentatives del proceso de
reproducrtiin de capitales on Menico (BIMBO. FR1SCa,
FEAROLES, Minera Mémico, Cementos Mexicancs, E1 falacio de
Hierro, Wnién Carbide) que llege a ser el sector mas
fortalecido y con mds poder de decaision en los destinos del
pais. Las estrategiras durante 1987 de dichos grupos como
elenentos representativos fueron las siguientes: del total

de vecursos disponibles s destinaron para inversion
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produtttiva. v 970, L page de nesivo bancartie un 18,6

reparto de dividendos un B.2%, como inversldn en valores

financioras S2.2%.
Estos porcentajes mostraven ol apoyo en g mayoria  al
sector fimanciea que estaba vepresentade por 21 mercado

bursatia,

funes 1% de octubre, en un lapso de hovas se dervumban las
¥

custremece bajo

bolsas de valores y &l aundo capitali

la’ amenacsa de una recesicn gener alizada.
Fese o las opimones yo comentadas, los puntes negativos

fueron  les que tuvieron  wl fundamento  real  sobre el

caomportamiente del aercade, pyesontandese una caida  del

indice oo precies y cobtizaciones del 14.81% en ese sdlo
dia.

El crack  bursidtd - la  pnv tuve  cucunatancias  omuy
partitulares e 2l prav- v 20 s dpoca cena 1as si1guientes:
Antay  dwel  crack el s edsideste de la CHUY promovia 1a
intervencicn de teda viase e pablice 1nversionista y asi
mismo tas  autmidades  de Hacienda,  dae las  cuales @l

depoendia, 1us1stian en convidar a atos pegueios

mversivmstas dae lags goanancias de a bolsa; prusha de ello

es que atendiendo los ilacuduy del sscovetarico de Hacienda,

tar clientes

e dueririeron ac

los intermedracion barsa

en las casas de bolsa con un miolne 0o 1500,000,00,
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aclarando gue sus ahorres serian canalizados a sociodades
de inversidn.

Después del crack el misme presidente de la CNV criticeba
la inversidén en el mercadeo de los prguelos inversionistas,
los cuales vandian perte de su patrimonio con la jlusian de
Sganar. a corto plaze grandes fortunas, ya quae el opinaba que
1l puablice que finalmente gana s ©l que btiene cequridad,
calma, prudincia y visidn de ivwwertir a mediano y largo
plazo, siendo este inversionista el gue tenia importancia
para @l on el dmbito bursdtil.

En nuestra opinidn no es  roalaente este lo que causa
efectos negativos en 1 mercado de  valeores, sino  la
especulacidn de lus intermediarios en el medio.

Una semana antes Jdel derrumbe  hbursdtil, un  elemento
politico que contribuyd al auge en él que se encontraba el
mercado fue la nominacidn del candidate priista a la
presidencia nacional, lo cual dio lugar a una
sobrevaluacién de los valeres, tanto en el mercado de
dineroc como en el de capitales.

Al existir condiciones dptimas en el morcado se presenta un
aumento &n la demanda de valores ocasionando gue  los
oferentes aprovechan la “ituacién  prevaleciente para
imponer precios a capricho y dado el tiempo de reaccién en
este campoc son aceptades los precics pov puiblice
apostador, ya que si el inversionizta no ha seguide el

cursc del valoy puede caer en la trampa.
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Fue sorprendente el papel qgue desespaiaron jos medios - €
instrumentos de comunicacien masiva, segun los expertos, la
debacle financiera fue atribuibhle a factores de orden
psicolégice. Pues hien esa causa psicolégica no hubiara
sido de tal magnitud e importancia de neo @ por la rapides
y cobertura de la informacidn que a traves de prensa, radio
y televisién difundian en el mismo momento lo gque ectaba
ocurriendo en los amercadeos de valores mAs  imporvtantes del
planeta.

tta funcidn de intermediecidn de las cdsas de bolza no

significa el preteger la seguridad del capital o de 1os

rendimientos del inversionicta, va gue no existen loy
lo amparven a este respecto.

Lo que contribuyéd a que la BMV se convirtiera en un casino
en donde s apuesta mucho dinero y que los responsables no
hacian nada on defensa de los peqguedos rnversionistas, a lo
que N1 las autoridades "l los intermediarios s
responsabilizaban por pérdidas o ganancias, y por su parte
las auteridades sdlo revisaban el cumplimiente de las
normas establecidas.

El derrumbe bursatil originé qua pequefics inversionistas
consul taran con  sus  agentes  financieroes respecte a  la
conservarian de sus capitales, a Jo qgue respondian de
acueydo N versiones uficlales, que Ccome aenciocnambs

anteriormente. eran optimistas queriende evitar una salida

Fagina-i1a1



masiva de inversionistas, Vlo que condujo a una mayor

pérdida para éstos.

5.3, Andlisis Actual.
Dufante 1988, 1989 y 1990, pesse a los problemas en 1la
economia mexicana y marcadas bajas, el mercado mexicano. de
valores .ofrecié los mejores rendimientos de los demds
mercados bursdtiles mundiales.
Le anterlor es ldgico vya que despuds de todo, la BMV
mostraba niveles de subvaluacién considerables desde el
“erack de 1987 y ahora simplemente ha regresado a nivelos
mas realistas.
1990 se coaracterizé por una soerie de altibajos en el
mercado de valores, permitiendo tfinalmente un crecimiento
considerable determinado nrincxpalmnnte puor algunos
sectores {(comunicaciones y transportes).
Factores como la renegociacidn JE la deuda externa,
disminucién de 1la transferencia de recursos al exterior y
el virtual saneamiento de las .finan:as publiras  han
incidide también positivamente en el crecimiento del mismo.
Las ganancias obtenidas del mercado de valores a nivel
nacional, representaron en 1990 la quinta parte del
producto interns bruto.
El gobierno federal .en el '90 fue el inversionista mas

importante en el mercado accionaric nacional.
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A pesar d& los resuliades positives on el mercedo  de
valoves coms altmnativa de inversidn, la BV no ha logrado
arigirse como una fuente alternativa y mas sana para el
financiamiento de 1a planta productiva nacional,

Pese a jos prondsticos pusimistan gue vislumbraban para el
‘R0 -un gerrumbe en &1 mercado bursatil mexicane, #ste tuvo
un ligere crecimientoe y wuy compovtamiente aceptable, aan
coando no b puevas emiatoansg.

La parspectiva para 0] mmcado ICCIE0MEI G ¢ prometodora de

acuerdo ¢ 1ot siguientes puntos do

que  apoyan a un
marca de ewstabilidad financrera:

12 Lo apevtura financiera llevara a la BMY & compavarse de
acuerde a4 pardnetros internacionales, donde su potencial
pstard en las erypectativas vy no on cifras histéricas.
Descartando a 1z bolsa japonesa, los principales mercados
bursdtiles se eoncuentran a 1.7 valor on libros y a 14 veces
precic utilidad, miontras que la heolsa dee Meéxico estd en
1.2 valor en litiros y a 9 veces mdltiplo.

2) En 1991 seguird el fluyn de nueves recursos provenientes
del  exterior, gque han sides ya considerables  en  anos
anteriores,

3) A lo davgo del '9)1 se reflejaradn expectativas para
algunos sectores y empresas, 23 poarticular orlentadas & la
apertura vomercial del Acuerdo de Libre Comercio. Asi misme
la reactivacién eccondmica también tendra efectes en algunocs

sectores.
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4).Con un deslizamiento anual para @l '91 . de solo 5% en el
tipo dé cambio y con ajustes en precios, las autoridades
pretenden a través de criterlos generales de politica
econdmica, llegar a una tasa de inflacidn de solo 14%.

9) La estabilidad nos habla de #scenarios de inversisn mas
amplios, situacién que ya se reflejé en la colocacidn de
valores qubernamentales.

6 Lo que es malo para la economia norteamericana no lo ew
necesariamente para otros pailses, per lo cual especialistas
estadounidenses han recomendade la inversidn en acciones
extranjeras pevo muchas vepces ez EGNganosos comprarlas sin
tener mucha informacidn sohre las emisnrqs, por lo que
existen fondos de inversién de paises fordneos, un 2jemplo
de éstos es el fondo México, cuyo objetivoe es el
crecimientc a largo plaso a través de invertir en valores,
principalmente acciones que se cotizan en la BMV; este
fondo se cotiza en el xterior, sin embarge debido a que la
posesidn de acciones es mediante un fideicomiso,  cuyo
tesorerc  ©s  NAFINSA, el fondo puede poseer acclones
reservadas a mexicanos, Yy el vote lo ejerce NAFINSA de
acuerdoe con el comite de votacidn del fideicomiso.

De ecsta misma forma existen fondoes de diversos palses los
cuales se pueden escoger de la misma manera como %@ haria
con una empresa.

7) Cada ver mas las cempresas emiscras concurren a mercados

financieras internacionales.
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8) l.as' casas de bolsa H&FLLUIDJH‘ activamentie en - los
mercados mundiales y. en brave tiensn plangado operar en
E.U.

9) Los acuerdes de enlendimientos firmados entre México Y
E.U., Brasil, Argentina y Chile, permiten garantizar una
mayor porticipacidn y cemplementacidén de los wmercadoes de
valores. ’

10} Ante el ALC, la MYV tendra que estructurar @ sus
politicas y mecanismos de financiamiente, principalmente a
pequefias y madianas empresas, debido a la necesidad de

fortalecor loe niveles de competencia.

Ademds de los puntos de estabilidad financiera previstos,
el desarrollo del mercado  bursatil depandersd de la
estabilidad econsmica y politica nacional « internacional,
asi como sucesos particulares, tales comoe la congruencia
legislativa.

Una muaestra de la inestabilidad en el mercado de valores
que pupde provocar un hechoe internascional fue el caso del
conflicto en el Golfo Férsico, ya que aungue Méiico no
tenia una implicacien directa, e obhserve una relacién
entre el wstado psicoldgico mundial. y el comportamiento

bursdtil.

S.4. Observaciones sobre Inversidn v Financiamiento.

INVERSION
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Como comentamos en capitulos anteriores, los clementos para
Que una inversidn sea la adenuada son: ligquidez, sugurxdaa
y rentabilidad. ‘

El marcado - de valores tiene como mayor ventaja la
rentabilidad, ya que como se ha observade durante los
Gltimos afos ha ofrecido mayores rendimientns en relacién a
otro tipo de inversioness con  respecto al elemento
seguridad, 2l mertado de valores se convierte atractivo a
mediane y largo plato, lo que sacrifica la liguidexy por 1o
va . comentado podemos observar que cada tiversionista
determina la inversidn deseada en base al eplemente que sea
mas importante para 6},

En la tnversién en ol mercage de valores se drobe evitar la
concentracidn del capital en un salo valor, empresa o givo
debiende buscar tina diversificacién adecuada  en  las
tnversiones siendo Jo recemendado pov algunes analistas no
mas de un 15% en un solo lastrunento y no nenos de un SY,
esto altimo con ©) objeto de que No sa¢ vuelva muy complejo
el seguimiento a una pluralidad de instrumentos. También es
recomendable estructurar el portafoilc de inversisn con un
porcentaje noe mayer al  30% de acciones especulativas,
tomando en cuenta la bursatilidad, es deciv aquellas gque a
traves de diversas mediciones pueden ser consideradas con
mayor facilidad para comprar y vender.

L& recomendable para un inversionista es invertir recursos

encedentes y no conprometor el capital ni los resultados a
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plazos menores de un afo, en el ca

pupecitico del

esprculador, ste dega gran parte del édxito de la inversisn
a la suarte; sus fundamentos «on inseguros, ya gue puaden
ser pasajeros, por le que cuando @1 ve peligre en alguna
inversién sale y/o busco una opcidn que on ese momento le
parezta mas atractiva, buscando el golpe de suerte gue le
veditue ganancias a corto plazo.
En el caso de que exista una taida en la holsa de mAs de on
10% en un sole dia y o 82 vean signos de recuperacidn
inmediata habra que avaluar @l momento particular
—dependiende del entorine politico-econdmice nacional e
internacional— da vendar, como primer paso lpsa
Sinstrumentos espeoculatives yso sustituirles por otros de
renta fija o mas sequras. Y como medida extrema la venta de
‘valores de renta variablo que corran riesgo de baja en su
precio.
Después de un crach es recomendable invertir en acciones de
empresas cuya situacidn financiera sea favorable, tengan un
buen margen de utilidades y posibilidades de crecimiento y
que los precios de sus acciones estén subvaluades en el
mercado, ya que estas acciones cuando recuperen su pyecio
reportaran una ganancia. Lo anterior sirve como explicacidn

con respecto a quién gana en un crack, siando

ta ganancia
a future con la recuperacicn del mercado.,
En el caso del mevcade de acciones el momento para la venta

en un mercado alcista tiene como objetive aprovechar la
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‘cresta del cicle y obtener el maximo precio de la. accidn,
pudiendo presentarse los siguientes supuestos:

a) Cuando =]l precio de la accién ha tenido una ganancia
considerable en pocos dias.

b) Que el precio de la accisn suba en forma
desproportionada en un solo dia, de acuerdu al indice de
crecimiento obsevvado.

En @l caso de que no se hubiera aprovechado el mercado a la
alza y nos encontremos en una haja de precios del mercado
puede  haber dos tipos de reaccieén: con actitud pasiva
asperar que el mercado reopunte vda nuevoy o la actitud
activa con la cual a pesar de que va a la baja, st se
presenta una oportunidad no  dascender  tanto se puede
cambiar, aunque el precio al que se venda sea mayor al
precio pico anterior, siempre y cuando sea mayer al precio
original de compra.

En la'compra de accliones debe haber un andlisis fundamental
y técnico de las mismas, y se debe aprovechar el periodo de
haja tratando de buscar el menor precio, observando las
posibles causas de una baja, la cuval es mas rapida gque una
alza, entre las posibies pedriamos encontrar: entorne
pelitico~econémico (externo); toma de wutilidades (la
utilidad es solo teédrica o nominal hasta 21 momento en que
se vende la accidn); baja de preciés provocada por un

split, que es la divisidn del nimero de . acciones en
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CIveularidn de ana omarena wn o pdisr o sy oy ke ae

manteniende @l miume valer alobe.

FINANCIAMIENTO.

Cualquis- 2PV EGA oue i Tivasocraniento (RGN

crecimenta, desarrollo o expansidan tiene como opeidn la
colocacian de instrumentus oo el mercade de capitales, 1o
que representa una alternativa cen consecusEnciac
particulorens y benéticas para la misms,

Al ragistrar uwna empresa valores en la holsa, éstos so
negooiardn bage las leyes de la oferta y la demanda, lo que
1mplica una Sana coempelonoia por abyame la demanda de los
inversionistas gque conducird a un esfuereroe pov porte de la

EMPress Yy Comc connsccuentia a un desarcollo de la misma,

Debide o 1o protoccids gque Loersions

tas

ericte regulacicn por povis Jde la TRV ¢ de la BMY, as{ cumo

de las cacas e Lolss on cuanto o la situanion financievas,

plancs o PrLyer to%. docisiancs v aemas infTormac:dn

financiera, Lo que mplica una atencién y vigilancia en la

administracidn de 1a misima, 1o gque obligs a las empres
planear mejor sus  sctividades y  contar con sistemas de
informatidn mas aniles.

La regulacidn gue vealioan 106 &rganas Bursdtline, asi comng
yesults beneliciuso para una enpresa o es también para una

SRIie de empresas o para o) Pais, ya aue ooao e auigen

Fagina-129



cigrtas Vtuaciones conforme a la pelitica econdmica del

pais se gievee ¢l control a travéds de la BMV,

E) colocar wuna parte del capital social de una espresa en
el mercado de valores no significa que se pierda control de
la misma ya que ge pucde mantener el 51% del capital como
mayoria para un contrel absoluto, perco por otra parte habra
el beneficic de uwna pluwralidad de ideas para la
adminlstracién.

Debido a los mecantsmes de vigilancia ya comentades, se da
por entendido que las empresas inacritas on belsa cuiden su
mpérac:én. lo que implica un @mayer prectigic adn sin ver la

infermacidn que se ha proporciunada.
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CONCLUSIONES

1. Dentro del sistema financiero ste uana diversidad de

instrumentos que puede ofrecer a cada invarsionista la
alternativa adecuada a sus necesidades y pusibilidades, es
decir, en cuante a ligquidez, seguridad y rentabilidad.

2 £l wevcade de valores como | opcidn e anvarsidn oy

financiamiento no ha rosultado unwa aliernativa pare el
publice an general, ya que su  mayor concurrente es el
gebierne fedoral.

F. Un elemento que ne permite Ja integracidn del pablico en
aeneral al mercade de valoeres s la timsitaciédn del “Fondo
de Contingencia en faver de lus Inversionistas", ya que
solo cubre la contingencia de  sufrir un  mencscabe
patrimomial siendo el case en que No les svan devueltos luws
valores o fondos confiados o agentes de valores sin
considerar  las fluctuaciones bruscas de precics en el
mercadao.

£l becho cementado anterioemante sedime a las casas de
bolsa de las pérdidas sufridas por el capital que se les ha

dado en ouatudia, o gue puede provecar falta de

respensabilidad de las mismas al manegic de las inwversiones.
4. La inversién en el mercade de valoroes produce un doble
beneficio. pov una parte favorece al financiado

proporcionandele leos fondos necesarios para cunpliy con sus

obietivos, vy po} aira parte  al inversionista, ya que
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ohtiong 1nversisdn dindmica partxcipandnilndxractamanta en
toy ohjletives de éstas, pormitiendo una revaluacién de los
valores de esas empresac.

S. El financtamiente a través de la belsa beneficia la
astructura financigra de las enpresos, ya que s1 tomamos en
cuenta que la estabilidad depende de la proporcién de
pasive sobre capital, el fivanciamiento mediante capital y
no a través de pasive mestraria mejor entahilidad.

4. Fara invertir en el mercade de valores s& deben tumar en
cuenta @l analisis financiero dal emisor, dol instrumento y
©l status en comparacidn al giro o grado de rentabilidad a
nivel pais.

7. El plazo de inversidn en instrumentes con tasa variable
©s segura en periodos larqgos, dobide a que en un lapso
mayor cualguior valor puede tener oportunidad de
recuperacidn, por lo que se recomienda gque el dinere
destinade o este tipp de inversién sea de recurwses
excodentes.

8. Cuango el mercadoe de valores estd Bn auge existe mas
demanda de valores, a lo cual pupden concurris
inversiomstas bisefios pudiende provocar una sobrevaluacidn
debide a una mayor circulacidn de los minmos.

2. 53 los inversionistas nwo vendieran en forma precipitada
o por especulacidn, los derrumbes serian mends severos, ya

que a3l haber mencs movimiente de compra y venta el precio
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iria mas de acuerde con gl valor y sorian mas palpables las
bajas,.dependxnndo del futuroe de las emprosas.

10, ‘Los factores que provocan un derrumbe bursdtil pueden
deberse. a causas externas o nlernas al mercade de valores,
teniendo como internas: la sobrevaluacidn, la esspeculacicn,
las fuerzae de la oteria y la demanda, y como externas: el
entorno pelitice, econédmeo y el entorno internacional.

11. El desequilibrio entre los valores y precios siempre

desancadena un ajuste y puede presentarse de dos formas:

a) Cuande los precios suben y los valores no siguen sl
miemo 1ritmo, produciéndeose una schrovaluacién "activa'.

b) Cuando el valor disminuye perc ol precio sigue subiendo,
66 detisne o no percibe la baja, provocando una
sobrevaluacidén “"pasiva®.

i2. Mientras na haya mecanicmos  que  regulen o que
determinen en que grade hay sobrevaluacién de valores, e

seguiran presentando derrumbes bursdtiles.
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