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INTRODUCCTION

La importancia que en la actualidad representa para los inversio-
nistas el conocer y manejar adecuadamente las opciones de inver~
8i1b6n que se ofrecen en México con el fin de mantener el dinero
productivo y no ocioso, y a la vez obtener el mdximo rendimiento
posible, y por otra parte las necesidades cada vez mds apremian-
tes de los sectores productivos (primario, secundaric y tercia-
rio) del pai{s de obtener financiamientos atractivos para desarro-
llar su actividad, nos impulsan a realizar este esfuerzo para dar
a conccer las opciones de inversidn que ofrece el mercado y sus
principales caracteristicas. Por otra parte, consideramos que no
3blo es importante el obtener un conocimiento tebrico de dichas
opciones sino aprender a evaluar los factores externos que afec—
tan su viabilidad en un momento dado, y la repercusibén de estos
factores en el mercado que llevaridn a cambios radicales a nuestro
pals principalmente por la apertura hacia el extranjeroc en este

sector; lo cual resulta prioritario analizar.

Considaerando estas circunstancias, y con el objetivo de lograr
una gufa analftica en estos aspectos, nuestro seminario de inves-
tigacidbn consta de cinco capftules, iniciando con un resumen de
los antecedentes que han ayudado a conformar y fortalecer el
Sistema Financiero Mexicano en todo lo referente al Mercado de
Valores, de manera que se logre comprender adecuadamente su es-

trictura actual.

En los dos siguientes se presentan las diversas opcicnes de in-
vetsidn que ofrece el Mercado de Valores Mexicano clasificéndolas
de acuerdo al riesgo inherente de las mismas en inversiones de
renta fija (mercado de dinero y capitales a corto plazo) e inver-
3iones de renta variable {accione: + certificadoes de aportacién
patrimonial "CAPS") enunciando las principales caracter{sticas

ane las conforman,



El cuarto capftulo muestra algunos macanismos de inversidn gque,
en la actualidad, probablemente cuentan con mayor aceptacién en-
tre los inversionistas, como lo son las sociedades de inversién
en todas sus modalidades y los reportos. Nosotros consideramos
que estos mecanismos, a través de los instrumentos de inversibn
ofrecen mayores beneficios de los que éstos por si solos pueden
brindir, y es por esta razbn que estimamos indispensable
analizarlos con la aspiracidn de que este seminario sea ftil para

los lectores del mismo.

Por filtimo, presentamos un estudic sobre los factores de tipeo
psicolégico, politico y econdmico que en muchas ocasiones se con-
gideran ajenos al mercado y que en realidad influyen de manera
significativa en el mismo, enfocandc nuestro esfuerzo de andlisis
hacia lo que representa para el futuro inmediato de nuestro sis-
tema financiere la apertura a los mercados internacionales con su
congsecuente impacto en nuestro entorno y por ende, la previsidn y
planeacidn que debemos tener al respecto para enfrentar este reto

con 1la mayor calidad y eficiencia.

Terminada esta labor lleagamos a la conclusidon de que el Mercado
de Valores en México, ha sufrido un continuo proceso evolutivo,
ori¢ntado a ofrecer un mejor servicio que sea atractiveo y sequro
pata los inversionistas y canalice adecnadamente los recursos de
4stos, para impulsar el desarrollo de todos los sectores del pals
con el fin de lograr que México esté preparado para competir in-
ternacionalmente en todos los aspectos, aliora que se inicia una

. nueva 2tapa de nuestro desarvrollo.
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ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO



CAPITULO X

ANTECEDENTES DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Es de todos sabido que los siatemas econbmices y financierocs de
los pafses desarrollados y de los que se encuentran en vias de
lograrlo, no han nacido por simple generacidn espontdnea sino que
son el fruto de un largo perfodo de acondicionamiento que necesa-
riamente ha debido responder a la realidades del pafs del que
forman parte.

Hablar de las necesldades financieras de una comunidad implica,
necesariamente, reconocer la existencia de una serie de relacio-
nes complejas gue Surgen entre los integrantes del conglomerado
social, mismas que tienden a hacerse més ingrincadas conforme se
torna evidente la necesidad de que los recursos liquidos £luyan
con agilidad desde donde‘ existe un exceso hasta el lugar en que
se requieren con prontitud.

Nuestro pafs, en el intenso proceso de su evolucibn econdmica,
social y financlera, iniciado a partir de la revolucidn, ha reco-
nocido que la adecuada estructura de su sistema financiero habria
de constituir una base sblida de apoyo del desarrollo integral y
ordenado de los diferentes sectores que lo conforman.

Ante tal conviceibn, se did a la tarea de planear la informacién
del sistema financiero, aceptandc que éste necesariamente habria
de propiciar la capitalizacién del pafs, as{ como de estructurar
un régimen normativo gue hiciera posibhle el desenvolvimiento ho-
mogéneo no sblo del sistema financiero en general, sino del mer-
cado de valores en particular, entendiendo a este Gltimo como una

alternativa para lograr tal capitalizacién,



La voluntad polftica en tal sentido, fue muy clara y se expresd
en forma precisa a través de la exposicibdn de motivos de las di-
versas leyes que en materia financiera se promulgaron a partir de
1932. Aungue cabe aclarar que con anterioridad a esta fecha se
observaron algunos movimientos importantes para lograr los obje-

tivos mencionados, los cuales trataremos posteriormente.

Sin embargo, las circunstancias por las que transitd el joven
sistema financiero no permitieron que el citado Mercado de
Valores adquiriese vida propia, pues su razdén de existir quedd
sometida a la evolucidn de otros sectores, especificamente el
bancario, que aungue formando parte de dicho sistema diferfan en
esencia de las férmulas y de las instituciones propias de tal

mercado.

Durante todo ese proceso, muchos fueron los esfuerzos y abundan-—
tes los intentos de dotar de una base y de un marco legal que re-
forzaran la existencia y el adecuado crecimiento del multirrefe-

rido Mercado de Valores.

1.1. Su aparicidn en el Mercado mexicano

Hablar de la historia del Mercado de Valores mexicano es un ejer-
cicio complejo; los elementos bibliogrdficos que tenemos a la
mano son escasos. En tal virtud, nuestra aproximacibn para desa-
rrollar este seminario de investigacibén descansa en el andlisis
de los motives que dieron lugar a la promulgacidn y subsecuentes

reformas de las leyes financieras.

Consecuentemente, al contrastar el espiritu de las legislaciones
y los neos financieros, con el de las nuevas leyes o reformas a
las anteriores podemos seguir el devenir del Mercado de Valores y

varificzac cbmo casi en todas las épocas, =1 legislador procurd
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el desarrollo de ese mercado sin mucho &xito, dado gue no se
implantaba del todo la estructura adecuada, o bien, las es-
tructuras competitivas ya en prdctica blogueaban su aparicidn.

Entre los que opinan sobre el Mercado de Valores, hay quienes se-
Halan que su versibn moderna se inicia a partir de la promulga-
cién de la ley formal del Mercado de Valores en 1975. Otros cam-
bian 1la fecha y la referencia a 1982, aflo de la expropiacibn ban-
caria.

El antecedente de los primeros bancos en el pafs data de 1864;
existfan bancos que orientaban fundamentalmente sus actividades
al financiamiento del comercio y descuidaban sus aportaciones a
la produccibn. Sin embargo, con el advenimiento a fines de siglo
de inversiones de grandes magnitudes para la creacibén de in-
fraestructura, el incipiente sistema bancario empezb a reorientar
sug objetivos. Entre otros, la construceidn de los sistemas fe-
rroviarios y portuarios, la generacibén de energfa eléctrica y la
inversibén en las minas. Proyectos financleros desarrollados
principalmente con capitales extranjeros, demandaron otros adi-
cionales a largo plazo que fueron provistos pcr créditos de la
Banca Nacional y por la suscripcibdn y venta de acciones en las
Bolsas de Valores.

La anarqufa dentro de la cual se fortalecid el sistema bancario
indujo a la creacidn del Banco de México en 1825 y el nacimiento
de la Banca Nacional en 1926. Yo obstante, tuvieron que transcu~
rrir seis afos, hasta 1922, para gue se rconfigurase la estructura

primaria del Sistema Financiero que perdurd hasta 1975,
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El auge econdmicc previo a la crisis de 1929 disimuld la vulpera~-
bilidad e inadecuada estructura del sistema filnanciero vigente.
Despuds de 1929, incluso a nivel mundial, eran evidentes las fa~
llas monetarias y bancarias. Por ello se emprendidé una amplia
reforma del sistema que concluyd con la Ley Bancaria de 1932,

En tal situacién de las cosas, las autoridades financieras gene-
raron dos opciones para resolver los desajustes y sentar las ba-
ges del futuro sistema financiero. © se optaba por ampliar la
gama de atribuciones de los bancoz de depbsito, o se decidia por
crear un sistema diversificado y especializado, el que a través
de distintas instituciones e instrumentos ordenase la captacibn y
asignacién de fondos, distingulendo asi el mercado de dinero y
formando el de capitales.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliatves del 28 de junio de 1932 plasmbé la segunda alternativa.

Ella otorgd principalmente a la Sociedades Flnancieras y a las
Bolsas de Valores la funcidn de promover el Mercado de Capitales.

Puede opinarse gue con esta Ley se astablecid en México, con ca-
récter de definicidn, la distincibn entre la Banca Comercial y la

Banca de Inversibn.

Si bien las Bolsas de Valores tenian en México antecedentes pre-
vios a 1895, la Ley de referencia fijd por primera vez el crite-
rio de atribuir valor oficial a las cotizaciones realizadas en
Bolsa de Valores, gue tuviesen concesidn; establecid los princi-
pios para constituir Bolsas, delined las bases de sus operaciones
y las caracteristicas de sus miembros, asimismo, los requisitos
para la inscripcibn de valores y prohibid aquellas transacciones

que revestfan cardcter inequivoco de azar.



Es menester subrayar que la Ley de referencia confié a 1las
Sociedades Financieras en exclusiva, la organizacibdn y transfor-
macidn de toda clase de empresas y Sociedades Mercantiles {fun-
eibn que actualmente desempefia la Banca de Desarrollo). Con esta
facultad, asf como con la buena intencibén de las restantes atri-
buciones confiadas a las sociedades financieras y el capitulo re-
lativo a las Bolsas de Valores, la Ley pretendfa el surgimiento
de una Banca de Inversidn, responsable de la promocidn y encausa-

miento de los mercados primarios y secundarlos de valores.

A efecto de aprovechar y veforzar un mercado de Capitales en
donde los tf{tulos de renta fija comenzaban a mostrar cierta meci-
nica de precios, el Banco de México, en su carlcter de agente €i-~
nanciero del Gobierno Federal, efectud en 1936 su primera opera-
cidn caracterfstica de mercado abierto, emitiendo tres series de
Bonos de Caminos a cinco afios de plazo; en 1937 ocho series adi-
cionales y en 1938 siete mids. Asf inicié en este affo, su inter-

vencidn en el mercado abierto para regularlo.

Tratando de apoyar mds al mercado primario y secundario de tftu=-
los de la deuda, el Banco de México empezbd en 1939 la colocacibn
de certificados de Tesorerfa. La similitud de los razonamientos
gue apoyaron la emisién de estos tftulos en 1939 y los de los
nuevos CETES en 1978, merece un comentario especial.

En la exposicidén de motivos de la reforma de la Ley Bancaria de
1938, mediante la cual se autorizaba al Banco de México a comprar
y vender titulos a corte plazo de la Tesoreria Federal, 1la
Secretaria de Haciends y Crédite Pliblico seflald:



"Es propbsito del Gobiernoc Federal no usar en el futuro el cré-
dito que pudiera proporcionar la Institucidn Central, por consi-
derarlo inconveniente, Se hace necesario, sipn embargo, pensar en
un sistema para lograr una nivelacibén entre los gastos diarios y
aquellos ingresos que debido a la periodicidad con que se causan,
presentan acumulaciones en unas épocas del afio y deficiencias en
otras y que, por tanto, no se ajustan en forma perfecta a la ne-
cesidad antes expresada de efectuar pagos regulares. En tal vir-
tud, se han modificado las disposiciones legales, suprimiendo la
posibilidad de que en 1lo futuro se abra crédito al Gobierno
Federal en la cuenta que el Banco de México lleva a la Tesorerfa
de la Federacién",

Para 1940 la polftica de operacliones de mercado abierto del Banco
de México no pasd de ser un buen propdsito. A fines de ese afio
el Banco de México habfa recomprado un porcentaie elevado de los
certificados.

Con todo, puede decirse que en la etapa de los treintas, aunque
en forma lenta, aparascieron en la prdédctica indicios reales, que
sugerfan que las aspiraciones legales se alcanzarfan en forma
progresiva.

1.2 Evolucién

Las autoridades mostraron amplia conciencia tanto de logros como
de vicios en el sistema, por lo que primero intentaron fincar ba-
ses de regulacibn y apoyo, para ipiciar un mercado activo de va-
lores a través de la Ley de 1939 sobre venta plblica de acciones
y la nueva Ley Org&nica de Wacional Financiera de 1940. Después,
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con la reforma de la Ley Bancaria en 1941, reforzé el sistema, a
fin de insistir sobre una separacidn entre el mercado de dinero y
el de capitales.

E1l 30 de diciembre de 1939 se promulgd la Ley que establecid los
requisitos para la venta al plblico de acciones de sociedades
anénimas, con el fin de abonar el campo para gque las empresas ob=
tuvieran financiamiento con base en su capital social y no sblo
por endeudamiento. Esta Ley 8sin embargo, no fue aprovechada en
la prdctica, constituyendo sdlo el antecedente del decreto de
1946, que cred la Comisién Nacional de Valores.

ta Ley Orgdnica de Nacional Financiera del 31 de diciembre de
1940, asignbé a esta institucién importantf{simas funciones para
gue acudiese en apoyo de los mecanismos de Banca de Inversidn,
jurfdicamente creades perc de endeble raalidad: esto es, se le
otorgaron facultades para impulsar el desarrollo de las Bolsas y
de las Sociedades Financieras. Este Banco Nacional deberfa apo-
_yar a las financieras, concediéndoles crédito con garantfa de va-
lores, apoyar el financiamiento acclionario y desempeffar un promi-
nente papel en las Bolsas de Valores.

La reforma a la Ley Bancaria, efectuada el 31 de mayo de 1941,
ademds de reforzar los medios de accién del Banco de México, tuve
dos pretenciones fundamentales:

1. Definir los campos correspondientes al Mercado de Dinero y al

Mercado de Capitales.

2. Fomentar el Desarrollo del Mercado de Capitales, ya que, el
deficiente desarrollo de este impedia el crecimiento de nuevas
formas de produccidn, haciendc imposible la expansibn del sis-

tema de crédito en general.



ta reforma de 1941, junto con la Ley para la oferta piblica de
acciones de 1932 y la base d» apoyo ohtenida con la nueva Ley
Orgdnica de Nacional Financ

nra, promulgada en 1949, integraron
el marco prople para el desarrolle de un Hercado Libre de
Valores, de renta fije o de renta variable. Sin embargo la ULey
de 1941, al definir las institnciones uwe deberfan de operar en
el Mercado de Capitales, introdujo un cambio trascendente en el
campo de los medios captadorea, cambios que en las condiciones
econbdmicas de loa cuarentas,prosperd con celeridad, al grado de

definir el modelo gue opxita en la actualidad.,

Ante Ja creclente insinuaciédun de los bangueros para ajustar el
marce Jjurfdico a las précticas financisrvas, el poder ejecutivo
piblico en 1946 un deciatns., Los bangqueros justificaban la difi-
cultad de ccelocar los Lonos Comerciales que databan de 1941, por
la falta de cobertura :apecf{fica de los miswmos y por la compleji-
dad de los trimites. nh respuesta, el decreto permitid a las
ingtitucionez la obtzncién de préslLamos de empresas y particula-
res a plazos de siete wesss.

Adicionalmente, 1a habitunl preterencia por la liquidez del pf-
blice continvaba. Ello provocd rue una aran parte de las emisio-
nes tuvieron que ser abisorbidas por el Ranco de México y Nacional

Financiera,

Con esta experlencia . renovado el ohistivo de crear el Mercado

de Capitales:; la refowma bancaria de 1342 cred un Bono Financiero

con garant{a especific wrohibidndose d2 nuevo la aceptacibn de

préstames directos Jd2t piblice,
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No satisfechas con el ordenamiento, las financleras presionaron a
fin de que se reconocieran las pricticas del sistema y en 1950,
sin exposicibn de motivos alguna, se reformd la fraccidn XVI del
artfculo 20 de la Ley Bancaria:; permitiéndoles, entre otras co-
sas, recibir préstamos o aceptar créditos exigibles a plazo no
menor de 90 dias.

A partir de entonces, y hasta 1960, se inhibieron los esfuerzos
por fortalecer el Mercado de Capitales.

A partir de ese momento el Banco de México tratd de ordenar una
vez més al Mercado de Capitales implementando lo siguiente:

Se fortalecid la captacidn de recursos del sistema bancario, me-—
diante la emisidén de valores bancarios garantizados por el
Gobierno Federal, estandarizando con ellos el mercado y elimi-
nando as{ la diversidad de tfitulos de empresas, colocados direc-
tamente. Mediante este reordepamiento en el que el sistema ban-
cario ejercia la funcidén de intermediario entre los inversionis-
tas y las empresass se logrd que la canalizaclébn de recursos ha-

cia éstas se realizara en forma 4gil y ordenada.

Junto al desarrolle del sistema bancario en el lapso de 1946-
1975, el mercado accionario presentd logros importantes, ya que

hasta ese momento tenfa varias carenclas.

La Ley de 1939 que establecid los requisitos para la venta al pf-
blico de acciones de Sociedades Anbnimas era incompleta en cuanto
a que no tenfa intervencibn alguna en la oferta phblica de valo-

ras de renta fija, ni en la cotizacibn de valores en bolsa.
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Faltaban canales financieros que facilitasen el acceso directo

del pliblico a los valores de la empresa.

Convenfa entonces crear un organismo igil, independiente y técni-
camente apto para llevar a cabo tales funciones. As{, con mayo-
res facultades y esfera de accibn, la Comisién Nacional de
Valores (C.N.V.) fue creada por decreto en el Diario Oficial de
la Federacibn el 16 de abril de 1946,

La Comisidn realizd trabajos significativos en los campos de
aprobacibn de inversiones institucionales, inscripcibn y trdfico
de Valores en Bolsa y reglamentacidén y vigilancia de Sociedades
de Inversibn, cuya primera Ley data del 31 de diciembre de 1954.

Se podrfia resumir que en el perfodo 1946-1975, el Mercado de
Valores como concepto, navegd en medio de dos corrientes. Una
que lo inhibid (la colocacién indirecta de valores a cargo de los
bancos) y otra que sentd las bases institucionales para su poste—
rior desarrollo (asignacidn inducida de recursos bancarios al
mercado accionario, fortalecimiento de Nacional Financiera como
promotora del Mercade de Capitales, constitucidn de la Comisidn
Nacional de Valores, reglamentacién de la inversidn institucional
y nacimiento de las Sociedades de Inversidn).

En el perfiodo de 1975 a 1982, el Sistema Financiero, y en parti-
c¢ular el Nercado de Valores, cobrd nueve fisonomfa.

E1 desarrollo experimentado por el Mercado de Valores en esta
&poca tnvo sus rafces en las profundas modificaciones legales que
afectaron la estructura rel sistema financiero. Merced a ellas,
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las Instituciones encargadas de desarrollar este Mercado pudieron
capitalizar como actividad propia y exclusiva la intermediacién
directa de valores.

La Comisibén Nacional de Valores fortalecid de inmediato sus es-
quemas de supervisibn, control y vigilancia; los propios interme-
diarios de valores crearon instituciones enfocadas a mejorar sus
servicios y a instrumentar polfticas de sector que diffcilmente
eran viables si se realizaban de manera individual.

A fin de intentar un tratamiento menos superficial a los factores
que condicionaron la historia del Mercado de Valores en ese pe-
rfodo, seccionamos el inciso para efectos de andlisis: a) La re-
forma bancaria de 1975: b) La Ley del Mercado de Valores de 1975
c) Los instrumentos y pricticas del Mercado de Valores; y d) Las
instituciones del Mercado de Valores.

a) LA REFORMA BANCARIA DE 1975

Para la formulacién de la reforma de 1975 a la Ley de institucio-
nes de crédito, la autoridad financiera tuvo que recoger las ex-
periencias acumuladas desde principios de los afios treinta en ma-
teria de précticas financieras de los Bonos. Durante el perfodo
1932-1974 existid un constante didlogo entre bangueros y autori-
dades. Los primeros, pugnando por una Banca que pudiera ofrecer
miltiples servicios a sus clientes y las segundas inclindndose
por constituir un sistema de servicios financieros especializa~

dos.



Al comparar la situacibn del sisLema mexicano con el del resto
del mundo, en 1974 el Poder Rjecutivo reconocibd gque la Banca
Miltiple estaba mejor dotada que la Especializada, para adaptarse
a las variaciones de los mercadeos financieros y servir mejor a la
clientela.

Asf pues, la reforma bancaria de 1975 establece las bases para la
creacibn del sistema de Banca Maltiple. Sin embargo, resultaria
impreciso aceptar que la reforma respondid a presiones de unos
sobre otros.

Con un convencimiento devivado de la préctica, la Autoridad fi-

nanciera propicib, entre otras cosas, las siguientes reformas:

- Se modifircd el articulo 2 de la Ley Bancaria, permitiendo que
se fusionaran las instituciones que opearaban como bancos de de-
pbsito, financieras o sociedades de crédito hipotecario, vy

ofrecieran integralmente sus servicios.

- Se reformaron los articulos 26, fraccibén %V, 29, 30 y 31, dero-
gdndose el 123 bis, suprimiendo la obligatoriedad de que las
financieras, al emitir bonos, huvisran gque especificar garan-
tfas. FEl plblico se habia acostumbrado ya a invertir en valo~

res colocados “"indiractamente".

~ Se agregd el artfculo 94 his, con el fin de dotar al Banco de
México de mayor flexibilidad para el manejo del encaje legal(l)
como ingtrumente de contrel de la liquidez,

1) Bnmye legal: Mecanisno implerentado poc el Banco o México eon &l £in & contrdlar el Ges-
kino @ los manse: ;ptads b lor aneos madiante et astablacimiento del poromtaie en
q» dichos meurses se aplicardn, vo sm prm crvlites (especificando la preporcién ge se
“estinrt 4 cada gactor), com s 1as aeraciaes finvicierns proplas & ada banca,
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- Se ajustd el texto del articulo 26, fraccibédn XVI, sefialando gque
las sociedades financieras podfan aceptar préstamos y créditos
y recibir depbsitos a plazo, sin sujetarlos a un término

minimo.

Estas reformas legales, sumadas a la amplia experiencia de los
banqueros mexicanos, permitié a las instituciones de Banca
Miltiple progresar répidamente, modernizando el Sistema
Financiero.

Con una Banca mds poderosas; el Mercado de Valores pudo haber su-
fride un profundo retroceso. Sin embargo el Ejecutivo ponderd
también esa posibilidad y simultdneamente presentd al Congreso de
la Unién, la nueva Ley del Mercado de Valores, insistiendo con
ello en la tesis de "especializacién", que por una parte desapa-~
recfa con la Multibanca, pero que por otra parecfa mantener
cisrto aliento, con los campos de accidn que seffalaba la nueva
Ley del Mercado de Valores.

Con esos dos apoyos 1legales, se delimitan dos esferas de
responsabilidades: la de ejercer la Banca y el crédito, y la de
intermediar valores. Para lograr estos propbsitos se agregd el
artfculo 138 bis de la Ley Bancaria, en el que se establecib la
obligacidn de que "Las instituciones de crédito realicen las ope-
raciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios, mediante la intervencidn de agentes de valores
y con la debida publicidad, a fin de tener un mayor control sobre
la actividad de las instituciones bancarias en el mercado bursf-
til",
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b) LA LEY DEL MERCADO DE VALORES EN 1975

“La iniciativa de Ley gue ahora se propone es un primer paso den-
tro de un programa de revitalizacidn del Mercado de Valores".

asf se expresd el poder Ejecutivo, al presentar el proyecto de
Ley a la Cédmara de Diputados.

Con lo anterior se admite, por lo menos implfcitamente, que los
esfuerzos del Gobierno por crear un Mercado de Valores, habfan
resultado infructuocsos. Por primera vez se reconoce que la cola-
boracibn directa y posterior negociacibn de valores debe recaer
en instituciones dedicadas exclusivamente a estos fines.

Luego entonces, el objetivo fue la creacidén de normas dentro de
las cuales se deberfan desenvolver las actividades de los gue se
dedicaban a la intermediacidn de valores., Las normas también de-
bfan cuidar las relaciones de los incipientes intermediarios con
las grandes instituciones financieras. En este renglbn se corria

el riesgo de que las segundas aniquilaran a los primeros,

Habldbamos en consecuencia de dos retos para la autoridad finan-
ciera: el primero consistfa en dotar a la Ley del Mercado de
Valores de suficiente agilidad para normar las fuerzas cambiantes
de oterta y demanda de valores y la accidn de los intermediarios

y de las Bolsas.

Para afrontar este primer objetivo se optd por generar una Ley
Marco, es decir, se plasmaron en el texto legal sdlo los objeti-
vos inmanentes, dejando a las autoridades responsables del tute-
laje del Mercado de Valores, la facultad de reglamentar a través
de circulares las nuevas operaciones y relaciones de mercado que

su evolucibn fuese demandando.
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El seqgundo punto, igualmente delicado, afrontd atinadamente, dar
autonomia y fortaleza a la Comisidn Nacional de Valores, no sblo
desde el punto de vista estructural, sino también desde el opera-
tivo, al nombrar como presidente al ULic. Gustavo Petriccioli
Iturbide.

Asimismo para suavizar la obvia confrontacidn de intereses entre
las instituciones del sistema, se permitid que las instituciones

de Banca Mlltiple constituyeran Casas de Bolsa.

Dentro de los preceptos invariables gue fueron estipulados en 1la
nueva Ley del Mercado de Valores, encontramos los siguientes:

1. Proteccidédn de los intereses del pilblico para establecer 1la
confianza necesaria de los inversionistas en los valores nego-
ciados. Se impuso la obligacibn a las emisoras de proporcio-
nar informacidn sobre la situnacidn del negocio. La Comisibdn
Nacional de Valores se encargarfa de que estos datos se sumi-
nistragsen oportunamente. Con el mismo tono, la Ley sefiald que
Gnicamente valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios pudieran ser ofrecidos al plblico, ya
que sbélo respecto de tales tfitulos habrfa una garantfa ade-

cuada de informacidn.

Los agentes de valores y Bolsas quedaron obligados a suminis-
trar datos estad{sticos sobre los términos de las ofertas, de-
mandas y transacciones que llevaran a cabo. Con ello se pre-—
tendid que los participantes no se vieron perjudicados o bene-
ficiados por pactar términos derivados de la ignorancia.
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2, La intermediacién. Un requisito necesario para fincar las ba-
ses del mercade, fue contar con intermediarios debidamente ca-

lificados y controlados.

Para facilitar la transaccibdn de un mercado intermediario formado
por agentes de valores, hacia unc mis deseable, conformado por
Casas de Bolsa, se dieron claras ventajas competitivas a quienes
se organizaron en la segunda forma. A &stos se les permitid re-
cibir u otorgar financiamiento para la adquisicibén de valores,
estimulando de esa manera la demanda de titulos y la participa-~
cién de las Casas de Bolsa en le mercado secundario.

Dentro del mercado integral de valores, la ley otorga un papel
importante a la Comisidn Wacjonal de Valores, ampliando sus fa-
cultades para regular el mercado, tanto por lo que se refiere a
emisores, c¢omo en lo que toca a agentes ¥y bolsas. La comisgibn
ejerce sus facultades hasta donde le es posible y de acuerdo a la
ley, mediante disposiciones y criterios de aplicacién general.

Conforme a los preceptos de Ley, la Comisidn se convierte también

en brganoc de promocidn del mercado de valorves.

Por otra parte, se observa que, un punto medular del cual podria
depender el futuro del Mercado de Valores, era encontrar formulas
adecuadas para que el Sistema Bancario participara en su cons-
truceidn. Por tal motivo, se dispusc que las operaciones con va-
lores en los bancos se efectuaran a través de agentes de valores,
a efecto de lograr una unifjcacidn en los mercados, gque hasta ese
momento sSe encontraban aisxlados e imparfectos.
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Las circunstancias econbmicas del pafs, aceleradas con la deva-
luacibn de 1976, fueron determinantes para que el mercado accio-
nario experimentara un explosivo crecimiento e iniciara asf{ su
desarrollo.

c) LOS INSTRUMENTOS ¥ PRACTICAS DEL MERCADO DE VALORES

Después de la devaluacibn, el Sistema Bancario sufrid un retiro
masivo de recursos gque sblo pudo ser soportado por el apoyo del
Banco Central. En consecuencia, se dieron con esto las circuns-
tancias necesarias para dar el primer impulso al Mercado de
Valores va que; por un lado, los exiguos pasivos bancarios eran
francamente insuficientes para financiar la planta productiva vy
por otro, los particulares mantenian posiciones extremas de 1li-

quidez.

Con todo este desarrollo que se estaba logrando durante 1975 y
gran parte de 1976, la participacibén de la Comisién Nacional de
Valores en el mercado fue cautelosa. f.as circulares dirigidas
por la Comisidén a los agentes vendedores se limitaban a recordar-
les el cumplimiento de obligaciones administrativas.

En estos momentos, al observar la cantidad de recursos que los
agentes de valores estaban intermediando, e intuyendo que el me-
canismo del mercado contribuirfa a estabilizar el tipo de cambio,
se confid a las Casas de Bolsa operar divisas en el piso de rema-

tes de la Bolsa.

Después del impacto inicial de la crisis financiera de 1976, 1la
atencibn volvibd sobre la salud del mercado. En abril de 1977 la
Comisidén Nacional de Valores dictd las reglas que las Casas de

bolsa debian atender, a fin de obtener autorizacibn para operar.



- 21 -

Dentro de estas reglas se encontraba 1la obligacién de las Casas
de Bolsa de documentar los derechos v obligaciones a su cargo y
los que correspondieran a sus clientes, derivados de la guarda y
administracibn de valores.

A partir de entonces, la autoridad financiera, a través del 4gil
recurso de reglamentar la actividad de los intermediarios me~-
diante circ¢ulares, orientd el desarrollo del Mercado de Valores.

Entrando ya en el aurgimiento de los primeros instrumentos dentro
del pafs en esta nueva etapa, de una forma muy creativa, Nacional
Financiera como &rgano financiero del gobierno, conjuntd en un
tftulo aquellos factores psicoldgicos, que tanto demandaba una
comunidad de inversionistas a(in desconcertada por los movimientos
cambiarios. Bn 1977 aparecid la primera emisidén de Petrobonos,
que aprovechdé en beneficio del ahorrador, los movimientos del
peso con respecto al ddlar y el auge en el mercado petrolero.

Posteriormente, en el mes de Enero de 1978 surgid la primera emi-
sibén de CETES (Certificados de la Tesorerfa),; con los cuales el
gobierno trajo al presente perc de una forma renovada, los viejos
certificados de la tesoreria de 1939 de efimera vida con el fin
de lograr un financiamiento para el gobierno federal mediante 1la
colocacidn directa y creciente de la deuda pfiblica entre los in-

versionistas.

Actuando conforme a lo que la experiencia seflalaba, el Banco
Central asumibd el liderazgo de la promocibdn, a través de retri-
buir econbémicamente a aquellos intermediarios gque sobresalieran
en la adquisicién de tftulos en el mercado primario (emisiones



nuevas colocadas mediante oferta péblica) y su posterior canali-
zacibdn hacia el pOblico ilnversionista. oOtro fackor que contri-
buyé a promover el mercado fue la politica de estipnlar rendi-
mientos para los Certificados de 1la Tesorerfa, por arriba de los

que devengaban los tftules bancarios a plazos semejantes.

Por otra parte, se advirtié una prictica que no se habfa presen~
tado anteriormente, ya que en la primera etapa del Mercado de
Dinero existfa poca comunicacidn entre los operadores de dinero
de las Casas de Bolsa, lo nual originaba gue no existiera consis-~
tencia en el mecanismo de precios. Para guplir la carencia de
informacidn, los operadores del Instituto Central recogfan por
via telefbnica cotidianamente, las demandas de tftulos de unos
intermediario y las ofertas de otros. Posteriormente comunicaban
a los que deseaban comprar guien estaba dispuesto a vender y vi=-
ceversa. En pocas palabras: nunca se descuidd en la prictica el

sistema distributivo y siempre se le alentbd.

De esa manera el Certificado de la lesorerfa fue ocupando un u-
gar que lo llevd al liderazgo denttro del sistema financiero.

Otra circunstancia que también influyd en el desenvolvimiento d« !
Mercado de Dinero, fue el fin del .auge del Mercado de Acciones tn
1979, Ante la pérdida del atractivo de las acciones, 103 inver~
sionistas canalizaron sus recursos a la adquisicidn de CETES,
Petrobonos y en alguna medida, a las obligaciones de las empre-

Sas.

El nuevo tftulo que aparecid en escana fue la Aceptacibn
Bancarla, que segin lo gue menciona la ~lrcular de la 2. N. V.,
surgid con el propbésito de enriquecsr la gJama de instrumentos del

Mercado de DRinero y al mismo tiempo., atmentar el financiamiaento a
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las empresas medianas y pequeflas establecidas en México: el
Instituto Central, otorgd ciertas facilidades a la Banca para ge-
nerar aceptaciones a su cargo y, de esta manera, participar més
activamente en dicho mercado.

Después de ciertos ajustes operativos gque tomaron casi dos afios,
el mercado de aceptaciones bancarias empezd a cubrir las necesi-
dades para las que fue creado, logrando con el tiempo gque éste
contara casi con la misma popularidad y liderazgo que los CETES.

Todavia no pasaba un aflo de esto cuando el sector empresarial ya
contaba con un nueveo instrumento de deuda de corto plazo para ser
colocado directamente entre los inversionistas. El 23 de julio
de, 1981 la Comisibn Nacional de Valores autorizd a las Casas de
Bolsa la intermediacibn de papel comercial.

En el plano operativo del tMercado de Valores, los meses siguien=-
tes fueron de intensa promocibén y de fortalecimiento de la infra-
estructura de la intermediacibn de valores, pero en el mes de
septiembre de 1982, con la exproplacibn de 1la banca, se marcd

otra etapa en el mercado,
d) LAS INSTITUCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Como se ha narrado en este seminario, en la etapa de 1975-1982 se
establecieron las bases sobre las que se eriqge el sistema moderno

de valores.

Tres aBos después de, promulgada la Ley del Mercado de Valores,
surgié el Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL) me-
diante decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacibn
del 12 de mayo de 1978, gue adiciond la Ley del Mercado de
valores con un capitulo, el que constituyd la Ley Orgénica del
Instituto para el Depbdsito de Valores.
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El instituto provee una completa seguridad fisica para los titu-
los, ya que se depositan en bévedas que los protegen contra cual-
quier accibn humana o desastre natural. Reduce hasta casi su
eliminacién, el peligro de destruccibdn, robe o falsificacién de
valores: su manejo fisico es sustituide por registros y procedi-
mientos electrénicos.

La siguiente institucibén gue aparecib en el Mercado de Valores
fue la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A. C., para formu-
larizar la necesidad de las Casas de Bolsa de contar con un &r-
gano de representacidn gremial, el 16 de mayo de 1980 se consti-—
tuyd esta institucién. La adhesidén de los intermediarios al or-
ganismo fue total y ello le permitid ocupar rdpidamente un lugar
importante dentro del aspecto institucional del Mercado de
Valores. M4s adelante, esta institucibén se encargarfa de
establecer un capftulo normativo de autorregulacién de los pro-
pios intermediarios.

El mes de julio de 1980 vio nacer a la Asociacién Mexicana de
Capacitacibén Buradtil, la cual en 1983 cambid su denominacidn so-
cial por Instituto Mexicano del Mercado de Capitales. Con &8l se
cubribd un vacfo importante dentro del mercado. S5Su objetivo pri-
mordial es el de capacitar intensiva y extensivamente al personal
técnico de las Casas de Bolsa encargado de conducir la operativi—
dad, la administracibn y la promocidn de los mercados.

Siguiendo con la tendencila de modernizar institucionalmente el
mercado, con el objetivo de prevenir las indeseables consecuen—
cias de riesgos que pudieran derivarse de actos ilfcitos de algin
intermediario, y a efecto de salvaguardar los intereses del
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pliblico inversionista y la confianza depositada en las Casas de
Bolsa, la Bolsa Mexicana de Valores y los agentes de Valores, en
coordinacibn y con apoyo de la Comisién Naclional de Valores, cre-
aron el 4 de agosto de 1980 el fondo de contingencla en favor de
inversionistas del Mercado de Valores,

LA BANCA ¥ EL MERCADO

Las antiguas negociaciones de los banqueros por integrar en las
instituciones de crédito todos los serviclos financieros (capta-
cibn de recursos de plazos mediante la constitucidn de pasivos),
fructificaron con las reformas a la Ley Bancaria de 1975.

Empero, la facultad que la Ley del Mercado de Valores de 1975
concedfa a la Banca para constituir Casas de Bolsa, sirvid como
vélvula de escape, acrecentando notablemente las fricciones entre

los sectores.

Una vez que los bancos probaron la efectividad del Mercado de
Valores, aumentaron su participacibén en é1. Para 1982 la cuarta
parte de las Casas de Bolsa eran bancarias y su participacibn en
el mercado representaba cerca del 50% del total operado en todos
los instrumentos.

Con la exproplacibdn del sistema Bancario en septiembre de 1982,
se propicib la reestructuracibn no sblo del Mercado de Valores,
sino de todo el Sistema Financiero Mexicano.
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Las operaciones con tftulos a corto plazo habfan alcanzado un
grado de madurez aceptable antes de septiembre de 1982, tanto por
lo que se refiere a montos como a calidad de intermediacibn, el
Mercado de Dinero alcanzb con rapidez mayores niveles de sofisti-
cacibn y profundizacibn.

Sin embargo la evolucidn del Mercado de Dinero ha sido poco simé-
trica. Con el transcursoc del tiempo se observé una disminueiébn
en la participacibén del papel comercial y un crecimiento
explosivo del mercado de Certificados de Tesorerfa ¥ no menos
importante el de aceptaciones bancarias.

Por otra parte, en virtud del éxito de las Casas de Bolsa en la
captacién de dinero a corto plazo y de la escasa dindmica del
sistema bancario para captar pasivos vfa sus instrumentos tradi-
cionales, las instituciones de crédito, desde 1382, han incursio-
nado en la intermediacidn directa de valores a corte plazo.

Ya sea con aceptaciones bancarias o con papel comercial de empre-
sas, los bonos han ganado un terrenco importante en el mercado
abierto de dinero mexicano.

A su vez las Casas de Bolsa, al ver invadida su esfera de opera-
ciones por los bancos, reclaman el establecimiento de reglas ope-
rativas que den transparencia al Mercado de Dinero y gque en (1=
tima instancia igualen las condiciones de competencia entre ambos

sectores.

El fortalecimiento del Mercado de Dinero en los (ltimos afios es
indudable. En elle han contribuido las autorizaciones de 1la
Comisibn Nacional de Valores para la constitucibn de las
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Sociedades de Renta Fija., Estas sociedades ademds de proporcio-
nar estabilidad al mercado con sus recursos de mediano y largo
plazo, han permitido a las Casas de Bolsa incorporar al Mercado
de Dinero a un mayor nlmero de clientes.

Por otro lado, ante la virtual inexistencia de vehficulos de fi-
nanciamiento al sector productivo, las Autoridades y las Casas de
Bolsa, iniciaron la promocibén de Papel comercial Extrabursdtil{1l)
en febrero de 1985.

En ese entonces, el acelerado proceso inflacionario colabord a la
proliferacidn de los mercados financieros paralelos tanto a nivel
extrabancario como extrabursitil. En ellos colaboran las mesas
de dinero bancarias: paralelamente en las grandes corporaciones
se estdn desarrollando funciones de intermediacibén financiera,
dejando tanto a Bancos como a Casas de Bolsa al margen. Al res-
pecto, los intermediarios financieros en competencia, participan
en el desarrolle e innovacidn de nuevos instrumentos, a fin de
que estos mercados se regulen y perfeccionen a través de la espe-
cializacién de funciones. Destaca en este sentido la operacibn
del Pagaré Empresarial en 1986,

Lamentablemente para el pais, el desarrollo de las operaciones de
dinero no fue correspondido por el de capitales.

(1) El Pagel Caercial Extrabursitil es ua fomm de firanciamento qerada por enpresas e no
cckicen en ]a Balsa Mexdaara ¢ Valaes, pero que se les brinda la qporbnidad & calomar su
emiaién mediante el sistem fimnciero,
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En el perfodo 1976-1979 el Mercado de Valores dibé indicios de es-
tar preparado para organizar un Mercado de Capitales consistente.
No obstante, la sucesiva problemitica econbmica del pafs anuld
toda inercia. Posteriormente el entorno post-—devaluatorio (1982)
contribuyd a canalizar parte de la liquidez al sistema acciona-

rio.

La consolidacibn de este mercado se empezb a dar en los affos 80's
a través de un crecimiento tanto de oferentes como de
demandantes, intermediarios y organismos regulares.

Esta consolidacibn se gestd con vigilancia y apego a las normas
establecidas por parte de la Comisibén Naclonal de Valores. En
este sentido la politica es la de no aumentar el nlimero de Casas
de Bolsa, por lo que los caminos son la extincibén o la fusién.
Con esto se pretende fortalecer a los agentes de valores redu-
ciendo su nlimero y aumentando su capital y su eficiencia.

La institucionalizacibén de las Casas de Bolsa, al abrir su capi-
tal tanto en forma privada como en plblica, a través de ofertas
de acciones en Bolsa, coadyuvd a esta consolidacibn. Hoy en dfa
ya se cotizan las acclones de varias Casas de Bolsa y existen

otros candidatos en este camino.

8ir lugar a dudas la crisis econémica y el acelerado proceso in-
flacionario colaborarcn en la expansaién de 1a actividad bursitil
al obligar al inversionista a buscar alternativas que incrementen
la utilizacibdn de recursos ocasiosos y patrimoniales. Es en esta
blisgueda donde las Casas de Bolsa al crear e innovar nuevos ins-
trumentos de inversién y financiamiento hacen cumplir aquel viejo
precepto econbmico de gue "toda oferta crea su propia demanda”.
Entre las innovaciones mis sobresalientes de las Casas de Bolsa
destaca la aparicibn en México en 1986, de las cuentas de manejo



-29 =

de efectivo, que permiten a través de chequeras y de tarjeta de
dédito o de crédito, acceso a lzs cuentas de inversiones que
mantienen tftulos de una sociedad de inversidén de renta fija.
As{ se obtiene un rendimiento diario mientras se hace el cobro de
los recursos que utilizan.

En México ya se maneja la complementariedad entre Casas de Bolsa
y Bancos, como en otros pafses. Asf! se fortalecen los mercados
financieros, atendiendo a los diferentes sectores productivos del
pafs y se fomenta la competencia entre todos los intermediarios

financieros.
1.3 Situacién Actual

1.3.1 Estructura del Mercado Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto orgdnico de insti-
tuciones que generan, recogen, administran, orientan y dirigen
tanto el ahorro como la inversibn.

Actualmente el Sistema Financiero Mexicano cuenta con diversos
organismos dentro de su estructura, los cuales, norman y apoyan
todas las actividades financieras del pafs. A continuacidn dare-
mos una breve explicacidn de 1los mds importante, haciendo la
aclaracidén de que, de toda la estructura financiera, nuestro se-
minario solamente abarca los organismos gque regulan o apoyan al-
gln instrumento de inversidn, ya sea del Mercado de Dinero o el

de Capitales:
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~——| BANCO DE MEXICO

COMISION NAL.
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S
Almacenes Soc. Ope-
Generales de radoras de

Lepésito | Soc. de
Inversién |
Casa de Cambio
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es la dependencia gubernamental que se encarga directamente de la
autorizacidbn de las operaciones financieras asf como de otorgar
concesiones para la operacibn de Bolsas de Valorea, Con respecto
a este (1ltimo punto, también deberi encargarse de aprobar el hcta
Constitutiva y estructura de las Bolsas,
que 3e mane jan en las misma=s.

asf como los aranceles
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Dentro de las facultades que posee con respecto a los agentes y
Casas de Bolsa, encontramos las de seflalar las actividades gque
pueden realizar dichos agentes. También se encargard, obvia-
mente, de regular y autorizar las actividades de las Casas de
Bolsa asf{ como conocer y resolver inconformidades y sancionar ad-
ministrativamente a infractores.

Con respecto a la Comisién Nacional de valores, se encargard en-
tre otras, de designar al Presidente y a los representantes de la
Junta de Gobierno: aprobar su presupuesto, asi como de estudiar y

aprobar las propuestas de auditorfa interna.

Finalmente, con respecto al INDEVAL, seffala los tftulos que ade-
més de las acciones puede recibir dicho instituto en depdsito:
designa.un representante para el Consejo Directivo, propone la
terna para la eleccidn del Director General, designa a los audi~
tores externos y aprueba los cargos para los servicios que

presta.
BANCO DE MEXICO

Es el Banco Central de la Nacibn y desempefla las siguientes fun-
ciones, de acuerdo a su Ley Orgénica:

a) Regular la emisidn y circularizacibn de la moneda, el crédito

y los cambios.

b) Operar con las instituciones de cr&dito como banco de reserva
y acreditante de (ltima instancia, as{ como, regular el servi-
cio de cémara de compensacidn.
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c) Prestar servicios de Tesorerfa al Goblerno Federal y actuar
como agente financiero del mismo en operaciones de crédito in-
terno y externo.

d) Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y

~

financiera.

e) Comprar y vender Certificados de Tesorerfa, Obligaciones o
Bonos del Gobierno Federal, o tftulos o valores necesarios a

su objeto y efectuar reportes con los mismos.
ORGANISMOS DE APOYO

Los dos organismos mencionados anteriormente tiene ingerencia
tanto en el &4rea de Mercado de Dinero como en el Mercado de
Capitales. A continuacién, mencionaremos los organlamos que los
apoyan de acuerdo a estas dos grandes ramas.

COMISION NACIONAL BANCARIA

Es un érgano desconcentrado de la Secretarfa de Hacienda vy
Ccrédito Plblico que se encarga de la inspeceidn y vigilancia de
las instituciones de crédito. Punge como brgano de consulta y
realiza estudios que la misma Secretaria le encomienda. Ademds,
emite las disposiciones necesarias para el cumplimiento de las
diferentes leyes que la mencionan como brgano de supervisibn y
vigilancia.

También se encarga de intervenir en la formacidén de reglamentos a
gue se refieren las Leyes en materia de Bancos, actuar como
cuerpo de consulta de la Secretarfa de Hacienda y Ccrédito Pablico
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y presentarle sugerencias y ponencias relativas al régimen
bancario; formula y piblica estadfaticas bancarias y otorga
concesiones para uniones de créditor interviene, en lo
correspondiente a materias fiscales y viglla el cumplimiento de
la Ley del Trabajo.

1. Sociedades Nacionales de Crédito

Este tipo de sociedad fue creado en México exclusivamente en el
fin de prestar el servicio de banca y crédito.

Sus objetivos son:
I. Fomentar el ahorro nacional

II. Facilitar al plblico el acceso a los beneficios del servicio
pliblico de banca y crédito:

IITI. Canalizar eficientemente los recursos financieros:

IV. Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en
los mercados financieros internacionales;

V. Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario na-
cional y una competencia sana entre las instituciones de
banca miltiple; y

VI. Promover y financlar las actividades y sectores que deter-
mine el Congreso de la Unibdn como especialidad de cada ins-~
titucién de banca de desarrollo, en las respectivas leyes
orgdnicas.
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De los objetivos V y VI se definen dos tipos de sociedades nacio-
nales de crédito: las instituciones de banca miltiple y las ins-
tituciones de banca de desarrollo.

COMISION NACIONAL DE VALORES (C.N.V.)

A este organismo se le puede definir con base en la Ley del
Mercado de Valores y a sus propias disposiciones reglamentarias,
como el regulador y promotor del mercado de valores.

Entre algunas de sus funclones se encuentran las de inspeccionar
y vigilar el funcionamiento de agentes y bolsas de valores asf
como de dictar medidas de cardcter general a las mismas y buscar
sus usos sdnos y pricticas de mercado. Puede ordenar la suspen-
sidn de las cotizaciones de valores cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas; inspecciona y vigila el funcionamiento
del Instituto para el Depbsito de Valores: forma la estadistica
Nacional de Valores, hace publicaciones sobre el mercado de valo-~
res: es brgano de consulta del Gobierno Federal y de organismos

descentralizados en materia de valores,

1. Bolea Mexicana de Valores {B.M.V.)

Organismo conformado por agentes de valores, los cuales pueden
ser personas morales (Casas de Bolsa) y personas fisicas (agentes
de bolsa): estos son accionistas de la B.M.V. y poseen tan sélo
una acecidn de dicho organismo.
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Dentro de las funciones que desempefla tenemos:

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten
las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de
valores;

II. Proporcionar y mantener a disposicidn de plblico informacién
sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las

operaciones que en ella se realicen;

TII. Hacer publicaciones sobre las materias seMaladas en el in-
ciso inmediato anterior:

VI. Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios
a las disposiciones que les sean aplicables;

V. Certificar las cotizaciones en bolsa:;
VI. Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementa—
vias de las anteriores, que autorice la SHCP, oyendo a 1la

Comisibn Wacional de Valores.

2. Instituto para el Depbsito d2 Valores (INDEVAL)

iste organismo tiene por obijeto prestar un servicio piliblico para
sacisfacer necesidades v interds general relacionadaa con la
suarda, administracidn, cowmpensacidn, liguidacibn y transferencle

ds valoces.
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De acuerdo a lo anterior, las actividades que realiza son:

a. Depbsito de valores y documentos;

b. administracibén de valores en depdsitc, estando facultado para
hacer efectivos los derechos patrimoniales de éstos;

c, transferencia, compensacibén y liquidacibn sobre valores;

d. mantenimiento de libros de reglstros de acciones, a peticibn
de la emisora; y

e, dar fe de los actos que realice en funciones.
3. Casas_de Bolsa

Actualmente la Casa de Bolsa es una institucién privada bajo el
régimen de Sociedad Anbnima de Capital Variable. Es la tinica au-
torizada por la Secretarfa de Hacienda y Créditoc Plblieco para
operar a nivel nacional. Al cumplir los requisitos de la Ley
quedard autorizada e inscrita en la seccién de intermediarios del
Registro Wacional de Valores e Intermediarios bajo la regulacién
y vigilancia de la Comisidn Nacional de valores y de la Bolsa
Hexicana de Valores, S. A. de C. V.

La Casa de Bolsa no debe considerarse sflo como una alternativa
exclusiva para formar capital de riesgo (acciones), que es uno de
sus principales objetivos, sino como un mecanismo que apoya un
desarrollo mids eqguilibrado en la economfa al intervenir en 1la
creacibn de otros instrumentos en el Sistema Financiero, consti-
tuyendo as{ un elemento significativo en la economfa de México.
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Entre los servicios gque proporcionan las Casas de Bolsa, se des-

tacan los siguientes:

1.

Actuar, previa autorizacibn, como intermedlarias en operacio-
nes de compra-venta de valores y de los instrumentos del mer-
cado de dinero.

Brindar asesorfia fimanciera y bursdtil a empresas y piliblico
inversionista, en cuestiones relativas al Mercado de Valores.

Recibir fondos por concepto de operaciones con valores.

Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales para realizar actividades propias de su
funcibn,

Asesorar a los inversionistas, personas f{sicas o morales,
para la integracibn de sus "carteras" de inversibn y a tomar
decisiones de inversibdn en la Bolsa de Valores.

Proporcionar servicio de custodia y administ}racién de valores,
a través del Instituto para el Depdsito de Valores.

Ofrecer a las empresas la asesorfa necesaria para la coloca-—
cibn de sus valores entre el piblico inversionistas, por medio
de la Bolsa de Valores.
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1,3.2 Definicibébn de mercadco de valores

Es el conjunto de mecanismos que pone en contacto a oferentes y
demandantes; los oferentes son las empresas emisoras de valores y
los demandantes son los inversionistas que los adquieren, sean
éstas personas fisicas o morales.

£1 mercado de valores ofrece a los empresarios la posibilidad de
allegarse de recursos de capital que respalden programas de ex-
pansibn y diversificacibn, y ofrece a los ahorradores e inversio-
nistas varias alternativas para invertir.

El mercado de valores fomenta la aparicién de un mayor ndmero de
instrumentos financieros, ofreciendo a los inversionistas dife-

rentes combinaciones de riesgo y rendimiento.

La promoclén de un mercado de valores sbdlo es posible si el sis-
tema beneficia tanto a los que acuden en busca de financiamiento
como a los inversionistas que acuden con expectativas de obtener

atractivos rendimientos.

De acuerdo con la naturaleza de la oferta, el mercado puede ser
primaric o secundario.

El mercado primario se va conformando de las colocaciones nuevas
que resultan de los aumentos en el capital de las empresas.
Dichas colocaciones aportan recursos frescos a la organizacién.

Las colocaciones se realizan mediante oferta pliblica, de manera
explicita o detallada en un prospecto o folleto el cual propor-
ciona la informacibn bisica de la empresa emisora y las caracte-
rfsticas de la emisidn.
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El mercado secundario es el que ocfrece transacciones con valores
que ya han sido emitidos; los cuales se encuentran en poder del
pliblico inversionista. DnNicho mercadv surge como resultado del
interds de sus poseedores por tener liguidez, sin que esto
represente aportaciones de dinero a las empresas, ya que tan sblo
constituye un cambio de manos de los valores previamente emiti-
dos.

Bl mercado de valores puede dividirse a su vez de acuerdo a las
caracterfsticas de los productos (instrumentos) que en é1 se in-

tercambian en mercado de dinerc y mercado de capitales,

El mercade de dinero

El mercado de dinero se puede definir como una actividad crediti-
cia que en la actualidad, derivado de la condicibn financlera del
pafs, se realiza generalmente con plazos menores a un aflo.

Dicho mercado en general, es un mercado de mayoreo de valores de
bajo riesgo y alta liquidez, el cual estid confcrmado con instru-
mentos que se conceptlian como pasivos o como deuda por parte de
quien los enmite.

En este mercado no existe la compra-venta de dinero sino exclusi-
vamente su préstamo o la renta de su uso durante un tiempo limi-
tado, ya que al vencimiento de las operaciones el poseedor de los
tftulos los devuelve. A cambio de recuperar su inversién (capi-
tal) y la ganancia correspondiente. Al actuar oferentes y deman-
dantes de dinero, se crea el marcado, que no requiere precisa-
mente de un espacio fisico para su actividad, debido a que la
compra—venta de dichos valores generalmente se efectfia via tele-
fbnica entre las partes interesadas.
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El mercado de capitales

El mercado de capitales se puede definir como el punto de concu=-
rrencia de fondos provenientes de las empresas y gobierno con los
demandantes de dichos fondos que normalmente lo solicitan para
destinarlo a la formacibén de capital fijo (plazos mayores a un
affo}.

El mercado de capitales se clasifica en dos sectores:

~ El de rendimiento variable, que se enfoca a las acciones emiti-
das por las empresas y las cuales no tienen un rendimiento ga-
rantizado y se encuentran sujetas a los resultados de los eml-

sorea.

~ BE1 de rendimiento fijo, que representa un crédito colectivo en
favor de la emisora y garantizan un rendimiento constante y su
amortizacidn es normalmente a valor nominal al término del

plazo al gue se emitieron.
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CAPITULO IIL

INSTRUMENTOS DE INVERSION DE RENTA FIJA
EN EL MERCADO MEXICANO ACTUAL

En este capftulo se pretende realizar un compendio de todos los
instrumentos de inversibn de renta fija que actualmente ofrece el
sistema financiero mexicano, mencionando dentro de cada uno de
ellos las caracter{sticas principales que lo conforman y distin-
guen. Cabe aclarar, gque se considerd conveniente dentro de este
trabajo de investigaecibn profundizar un poco mis sobre algunos
instrumentos lfderes dentro del mercado, ya que estos son los que
se utilizan con mayor frecuencia en la prictica financiera del
pafs, e inclusive sirven de base para el c&lculo de rendimientos
en otros instrumentos como por ejemplo los Cetes a 28 dfas.

2.1, Instrumentos de inversibn actuales

Concepto de instrumentos de inversibn

Podemos entender por instrumentos de inversibn, aquéllos tftulos
valor que segln el articulo 806 del Cbdigo Civil del Distrito
Federal son la causa generadora de posesibn. "En los tftulos va-
lor el nacimiento del derecho puede & no ir ligado a la creacién
del tftulo pero el ejercicio del derechc va indisolublemente
unido a la posesibn del tftulo".

Caracterfsticas del Tftulo Valor

a. Son incorporados y ligados intimamente con un derecho.
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b. Su legitimacibn, la cual se refiere a que, para ejercitar ese
derecho es necesario ostentar el documento.

c¢. Literalidad, esto es, que el alcance del derecho a ejercer
tendrd su lfmite seqln lo que se consigne lisa y llanamente en
el tftulo,

d. Autonomfa, esto es, que los derechos que la persona adguiere
con un tftulo valor serdn independientes y diastintos de quien

le transmitid la propiedad sobre &1,

Fines del Titulo Valor

Cumple con tres exigencias:

1. Facilita la transmisibn de los derechos al reducir a sblo lo

necesario las formalidades para la transmisién.
2, Asegura la adquisicibén de tales derechos en cuanto, para su
validez, es suficiente que el causante entre en posesibn del

documento relativo.

3. Facilita su ejercicio en cuanto sblo exige para tal fin la de-
mostracibn pertinente de ser poseedor del documento.

Definjicidn de instrumentos de inversidn de renta fija

Los instrumentos de inversidén de renta fija tienen dos caracte-
rfsticas principales que los distinguen de los demfs: proporcio-
nan un rendimiento prefijado asi como un plazo predeterminado.
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En inversiones de renta fija el rendimiento se determina tomando
en cuenta el nivel genetal de las tasas de interés vigentes en el
sistema financiero. Por tanto, las perspectivas de las fluc-
tuaciones en las tasa de interés son determinantes para tomar 1la
decisibén de invertir en instrumentos de este tipo.

Agpectos relevantes de los instrumentos de renta fija

Emisor

Hay solo dos clases de emisores de instrumentos de inversién de
renta fija: el gobierno y las empresas privadas.

El gobierno o hace pidiendo prestado directamente al gran pi-
blico inversionista como en el caso de Cetes, Bondes, Bib's etc.,
o a través del sistema bancario, por medio de depbsitos banca-
rios, pagarés bancarios, aceptaciones bancarias, bonos bancarios

y obligaciones subordinadas.

Las empresas privadas solicitan préstamos por medio de emisidn de
obligaciones corporativas (lavgo plazo), papel comercial bursitil
o extrabursdtil (corto plazo), o pagarés empresariales.

Garantfa

En los casos en que el gobierno es el emisor no se otorga garan-
tia especifica sobre la inversidn. Cuando una empresa privada es
el emisor, se otorga una garantfa en instrumentos como el pagaré
empresarial o las obligaciones hipotecarias, y no se otorga en
instrumentos como el papel comercial o las obligaciones quirogra-
farias.
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Monto

Con respecto a los instrumentos emitidos por el gobilerno no hay
un lfmite para las emisiones de Cetes ni de depbsitos bancarios.
Las aceptaciones bancarias tienen cilertos lfmites en funcidn del
monto de capital y de las reservas del banco emisor, Por otra
parte, las empresas privadas tienen un l{mite que ha ido aumen-
tando de acuerdo con el nivel de la inflacibn, en emlsiones de

papel comercial.
Valor nominal

En cuanto a los instrumentos bursitiles, el monto total de 1la
emisidn se subdivide en instrumentos de menor denominacibn, para
facilitar su negociacibn en la bolsa. Este valor se denomina en
miltiplos de 100 desde MN 100 a MN 100,000, En el caso de ins-
trumentos bancarios no se maneja un valor nominal pues no hay
emisiones especificas.

Tasa de rendimiento

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras: en el
mercado de dinero se expresa como una tasa de descuentc de la
cual se deriva una tasa de rendimiento para el perfodo correspon-
diente, en otras palabras, dicha tasa se obtiene de dividir 1la
utilidad o el costo real {seglin sea el caso) entre el capital
real invertido o recibido {seqin corresponda). En los instrumen-
tos de inversibdn bancarios e instrumentos bursitiles a corto y
largo plazo se expresa como una tasa de rendimiento para el pe-
r{odo correspondiente.
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Pagos

En el caso de mercado de dinero los pagos de los rendimientos se
hacen al vencimiento del plazo pactado y en el resto de los ins-
trumentos peribdicamente, ya sea mensuval, trimestral, semestral o
anualmente.

Plazo

El plazo de un instrumento de inversidn, es decir el tiempo
transcurrido desde su emisidn o compra hasta su vencimiento,
puede variar de un dfa (en el mercado de dinero) hasta 20 aflos
{como las obligaciones corporativas).

Amortizacibn

La amortizacibén puede efectuarse de 2 formas, al vencimiento del
ingtrumento, como en el mercado de dinero y en los depbsitos ban-
carios o en parcialidades repartidas entre varios perfodos como

por ejemplo: Bib's (Bonos de Indemnizacibn Bancaria).

Instrumentos de inversidn de renta £iija

Dentro del mercado financiero mexicano actual se ofrecen diversos
instrumentos con rendimiento fijo.

Batos se clasifican de acuerdo con los plazos en que se ofrecen,

de la siguiente manera:
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Mercado de dinero

- Certificados de la tesorerfa de la
federacibn (CETES)

- Pagarés de la tesoreria de la federacibn
(PAGAFES)

- Bonos de desarrollo del gobierno
federal (BONDES)

- Papel comercial bursdtil

- Papel comercial extrabursdtil

~ Aceptaciones bancarias

- Pagaré con rendimiento liguidable
al vencimiento

- Certificados de depbsito bancaric (CEDES)
- Ajustabonos

- Bonos de la tesorerfa de la federacidn
(TESOBONOS)

Mercado de capitales

- Obligaciones

- Petrobonos

- Bonos de indemnizacibn bancaria (BIB'S)
- Bonos bancarios de desarrollo (BBD'S)

- Bonos de renovacibn urbana del DDF (BORES)
- Pagarés a mediano plazo

EMISOR
Goblerno Federal
Gobierno Federal

Gobierno Federal

Empresas gue
cotizan en B.M.V.

Empresas que pue-
den o no cotizar
en B.M.V.

EMISOR
8.N.C. o Empresas

S.N.C.
S.N.C.
Gobierno Federal

Gobierno Federal

EMISOR
Empresas
Gobierno Federal
Gobierno Federal

Banca de
Desarrollo

Gobierno Federal
Empresas
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Mercado de metales

EMISOR
Certificado de plata (CEPLATAS) Gobierno Federal

A continuacidn se procederf a explicar con detenimiento cada uno
de los instrumentos de inversidn de renta fija.

2.2 Instrumentos del Mercado de Dinero

CETES (Certificados de la Teaorerfa de la Pederacibn)

Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién son tfitulos de
crédito al portador en los cuales se conaigna la obligacién del
Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su venci~-
miento., Su objetive fundamental es financiar al gobierno fede-
ral.

Los CETES se venden a losg inversionistas con un descuento, es de-
cir por abajo de su valor nominal (qgue es de $10,000 pesos); por
tanto el rendimiento gue recibe el inversionista consiste en la
diferencia entre el precio de compra y el de venta.

a) Emisiones
Los midrcoles de cada semana la Secretarfa de Haclenda y crédito

Pllblico por conducto del Banco de México vende a las Casas de
Bolsa emisiones de CETES,; con plazo de 91 dias (trece semanas).



En ocasiones también se colocan emisiones a plazos diferentes (el
plazo miximo previsto por la ley es de un aXo). Dicha colocacibn
se realiza mediante subasta en la que Banco de México actla como
agente exclusivo. A partir de ese dia las Casas de Bolsa venden
los nuevos CETES a su clientela.

Cada jueves los inversionistas pueden consultar las caracteri{sti-
cas de las emisionea de CETES en los peribdicos de mayor circula-
cibdbn, las cuales se identifican con una clave, que se refiere a
la semana y el afio en que se emiten y la fecha de vencimiento: p.
ej. 28 85/10-%-85.

b) Plazo de inversidn

Los plazos pueden ser a 28, 91 y 182 dias (aunque han existido
emisiones a 7 dfas).

Dado que las emisiones de CETES se colocan semanalmente y con un
plazo de 91 dfas, el inversionista encontrari en el mercado CETES
hasta con 26 plazos diferentes.

El inversionista obtiene ventajas con &sta diveraidad de plazos,
ya que asi programa sus necesidades de liquidez comprando CETES

con el vencimiento que mds le convenga.
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Plazos habituales de vencimiento de las emisiones de CETES en
circulacibn*

pia de compra

Dias

por TLUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES

Vencer 2 1 [ 3
9 8 4 13 0
i6 i5 21 20 7
23 2 8 27 4
30 9 35 34 3]
37 6 42 41 3
34 43 75 3 45
52 50 56 55 52
58 57 63 62 59
65 64 70 69 66
72 71 77 76 73
79 78 84 83 80
86 85 91 S0 a7

{*) Pueden modificarse si el dfa de emlsibn o vencimiento no es
laborable.

c) Mecanismo de inversibn

Las Casas de Bolsa son intermediarios bursitiles autorizados para
comprar y vender CETES al pfiblico inversienista.

Estas establecen minimos de inversidén y en cada operacidn que
efectfian, aplican un diferencial del precio al gue compran y el
precio al que venden, el cual constituye la utilidad de la Casa
de Bolsa.

Los minimos de inversidn y los diferenciales se fijan de acuerdo
con las politicas de cada Casa de Bolsa, por tanto se puede con-
sultar a varias Casas para saber cudl es la que se ajusta a las
necesidades del inversionista.
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Con el fin de que el pflibliceo inversionista conozca los precios de
sus CETES, la Bolsa Mexicana de Valores publica diariamente el
resumen de precios y cotizaciones de lo3 valores negociados entre
las Casa de Bolsa y la clientela. Asimismo, los peribdicos de

mayor circulacién reproducen esta informacibn cotidianamente.

Para realizar toda operacibn se debe firmar un contrato de
Depbsito de Titulos en Administracién con la Casa de Bolsa.

El Banco de México guarda y custodia los CETES; dicha institucién
lleva cuentas de Certificados a las Casas de Bolsa, las cuales, a
su vez, llevan cuentas de esos tftulos a su clientela. De esta
manera el manejo de los CETES se realiza con agilidad, econdmia y
seguridad,

Por esta razbn, el inversionista recibe por su adquisicién los
comprobantes de depbsito debidamente requisitados, expedidos por
la Casa de Bolsa.

Los contratos que firman el cliente y su Casa de Bolsa, son docu-
mentos legales aprobados por el Banco de México y la Comisibn

Nacional de Valores.

d) El descuento y la tasa de descuenteo

Cuando el inversionista compra CETES paga un precio inferior a su
valor nominal (bajo par). Hasta la fecha el valor nominal ha

sido de $10,000.

Para detevminar el precio al gue se venden los CETES hay gque cal-
cular el DESCUENTO de esos titulos.
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Lo anterior nos lleva al concepto de TASA DE DESCUENTO, que se
puede definir como un porcentaje que, aplicado al valor nominal,
nos indica la cantidad de pesos que se debe descontar a los CETES
para conocer su precio.

Las tasas de descuento de los CETES las determina el wmercado,
principalmente en funcibén de los rendimientos de otros instrumen-—
tos de inversiédn y de la oferta y demanda existentes.

DESCUENTO= tasa de descuento x Valor Nominal
D= d x VN

Las tasas de descuento se expresan en porcentaje anual. Para
calcular el precio de los CETES hay que estimar la parte propor=
cional de la tasa de descuento aplicable al periodo de inversién.

e) El rendimiento de vencimiento

Como se menciond anteriormente la tasa de descuento es un porcen-—
taje que aplicado al valor nominal nos indica la cantidad de pe-
sos de descuento, o bien, la suma que ganaremos por cada CETES si

lo conservamos hasta el vencimiento.

Para obtener el rendimiento, es necesario relacionar la ganancia

derivada de cada CETES con la inversidn original (el precio):

RENDIMIENTO= Valor nominal ~ Precio x 360
Precio plazo

xr= VN - P x 360
M
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£) Ventas antes del vencimiento

Una de las caracterfsticas principales de los CETES es la Liquie
dez.

El hecho de que un inversionista adquiera CETES que le falten por
vencer 91 dfas, no significa que su inversibn tenga que ser nece-
sariamente a ese plazo.

Si transcurridos determinado nfimero de dfas, el inversionista ne-
cesita su dinero, sblo tiene que nctificar a su Casa de Bolsa la
venta de sus valores con 24 horas de anticipacién.

La venta de CETES antes del vencimiento estd sujeta a ligeras
fluctuaciones; si los CETES se venden a un precio relativamente
alto, el inversionista recibird mds dinero por ellos aumentando
su rendimiento, y viceversa si los vende a su precio bajo.

Por otra parte, estdn sujetos a las fluctuaciones en las tasas de
descuento (y de rendimiento), que son mayores conforme mayor sea

el plazo por vencer que les falte a los titulos.
g) El1 reporto

Las personas que invierten su dinero a plazos muy cortos y que
conocen en forma precisa la fecha en la que deben retirarleos y
que ademds, no quieren correr riesgo algunc por las fluctuaciones
de precios; recurren a la operacidn de reporto, la cual se expli-
card detenidamente en el capftulo 4.
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h) Notas bdsicas sobre los rendimiento financieros

En México, las tasas de descuento y de rendimiento se calculan

considerando el afio comercial de 360 dfas.

La tasa de descuento y la de rendimiento siempre son diferentes.,
para un mismo plazo la de rendimiento siempre es supevior a la de

descuento,

Las férmulas aplicables para convertir la tasa de descuento a la
de rendimiento y viceversa son:

ge r y r= d
T+r & T-d 7T
360 360

Manual de fbdrmulas financieras

l. Precio del CETES (P) PB= VN-D

P= VN (1L - & )

L

360

P= VN (1 - T )
360 + rT
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- Tasa de interéds anualizado

2. Deacuento (D} D= VN x d x T
36
D= VN - P D= VN { T )
360 + T
3. Tasa de Descuento (d) d=VN-P x 360
VN T
d= r
T+t T d= D_ x 360
360 VN T
4. Tasa de rendimiento (r): r=yN-P x 360
P T
r= d
T-d T r= D x 360
360 P T
5. Tasa de interés compuesta (Rendi-
miento Anualji=zado)
360/T
p*= (1L + r t ) -1
36
Simbologfa
P = Precio
D = Descuento
VN = valor nominal
d = Tasa de descuento
r = Tasa de rendimiento
T = pPlazo en dias
i =

o compussta
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PAGAFES (Pagarés de la Tesorerfa de la Federacidn)

Los Pagarés de la Tesorerfa de la Federaclén (PAGAFES) son tftu-
los de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se
consigna la obligacibén del Gobierno Federal de pagar una suma en
moneda nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera,
en una fecha determinada. Picha edquivalencia dge calcula utili-
zando el tipo de cambhio controlado de equilibrio publicado en el
Diario Oficial de la Federacibén el dfa h4bil inmediato anterior
al pago.

Los PAGAFES podrin o no devengar intereses y ser colgcados a des-
cuento o bajo par.

Aquellos PAGAFES que devenguen intereses, lo hardn sobre su valor
nominal a la tasa determinada por el mercado. (A la fecha, las
colocaciones ae han realizado a descuento).

Los PAGAFES colocados a descuento otorgarfn a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial existente entre el precio de
adquisicibdn y su valor de redencibn (si el inversionista los man-
tiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inver-
sionista opta por realizarlos antes de su fecha de amortizacién).

a) Emisiones
El Gobierno Federal, a través del Banco de México, coloca sema-

nalmente en el mercado de dinero mexicano emisiones de PAGAFES;
estas emisiones son vendidas a las Casas de Bolsa y Sociedades
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Nacionales de Crédito bajo la mecdnica de subasta, es decir, son
vendidas "al mejor postor", con lo que se asegura que la tasa de
rendimiento de los PAGAFES representa fielmente a las fuerzas del
mercado, convirtiéndola en wuna tasa significativa y repre-
sentativa del mercado.

Las emisiones de PAGAFES adguiridas por las Casas de Bolsa son
vendidas de nueva cuenta al péblico inversionista, obteniendo por
esta operacibén un diferencial. En el caso de 1la Sociedad
Nacional de Crédito, éstas pueden acudir a las subastas semanales
de PAGAFES por cuenta propia y de sus clientes, pudiendo cobrar a
éatos una comisibdn por dicha operacibn.

Es impértante seflalar que las operaciones del mercado secundario
(e8 decir, el mercado que se da a los PAGAFES antes de la fecha
de su vencimiento y que proporcionan liquidez a los inversionis-
tas) estd limitado a las Casa de Bolsa, estando sin embargo en
posibilidad las Sociedades Nacionales de Crédito de realizar ope-
raciones con las Casas de Bolsa por cuenta de sue clientes co-
brando a éstos una comisibdn.

Las emisiones de PAGAFES se identifican mediante una clave, 1la
que hace referencia a la semana de emisidn y a la fecha de venci-
miento; p.e. PF44-87/28-1V-88; estas emisiones pueden hacerse a
plazo midximo de un afio.
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b) Plazos de inversién

Dado que las emisiones de PAGAFES se colocan semanalmente 1los
dfas jueves y gque en la actualidad el plazo de éstas es de 28, 91
y 182 dfas, (lo gque significa que el vencimiento del tftulo coin-
cide tambidn en jueves, a menos de gue este sea inh&bil), el in-
versioniasta encontrard en el mercado PAGAFES con 26 plazos dife~
rentes.

El inversionista con ésto obtiene ventajas, ya que asf{ programa
sus necesidades de liquidez comprando PAGAFES con el vencimiento
gue mds le convenga.
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Plazos habituales de vencimiento de las emislones de PAGAFES en
circulacibn (*)

Dias de compra (se liquida el dfa hébil asiguiente)

pDias
por LUNES MARTES MIERCOLES JUEBVES VIERNES
Vencer
3 T 7 6 3
9 8 14 13 10
16 15 21 20 17
23 22 28 27 24
30 29 35 34 31
37 36 42 41 38
44 43 49 48 45
51 50 56 55 52
58 57 63 62 59
65 64 70 69 66
72 71 77 76 73
79 78 84 83 80
86 85 91 50 87
93 92 98 97 94
100 99 105 104 101
107 106 112 111 108
114 113 119 118 115
121 120 126 125 122
128 127 133 132 129
135 134 140 139 136
142 141 147 1486 143
149 148 154 153 150
156 155 161 160 157
163 162 168 167 164
170 169 175 174 171
177 176 182 181 178

{*) Pueden modificarse si el dfa jueves de la semana de emisibn o
vencimiento es laborable.

¢) El descuento y la tasa de descuento
La mecdnica para conocer el Descuento en pesos (D) y la tasa de

descuento {d) de los PAGAFES es muy similar a la que se aplica en
"la mayorfa de los instrumentos del mercado de dinero.
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Cuando un inversionista, ya sea persona fisica o persona moral,
adquiere PAGAFES; paga por éstos un PRECIO INFERIOR a au valor
nominal, modalidad que comunmente se le denomina "bajo par o a
descuento"”.

El valor nominal actual de los PAGAFES es de $1,000.00 dblarces.

Lo anterior nos lleva al concepto de "tasa de descuento” (d), que
se puede definir como un porcentaje que aplicado al valor nomi-
nal, nos indica la cantidad de dblares o pesos (segfin se haga el
cdlculo) que se debe descontar a los PAGAFES para conocer su pre-—
cio.

Al estar nominados los PAGAFES en dblares estadounidenses, el in-
versionista puede hacer sus cldlculos en dicha moneda, o bien es-
timar su equivalencia en términos de moneda nacional, En este
Gltimo caso, se debe tener presente gue una vez gue se ha deter-
minado el precio a pagar en déblares gque es el resultado de restar
al valor nominal el descuento obtenido, éste se debe multiplicar
por el tipo de cambico de equilibrio publicado por el Banco de
México en el Diario Oficial de la Federacidn el dfa hédbil banca-
rio inmediato anterior al dia en que se efectiie la compra.

Los descuentos son determinados por el mercado, principalmente en
funcibén de los rendimientos de otros instrumentos de inversibn,
de la oferta y demanda existentes y en mayor medida, de las ex-
pectativas gue se tengan respecto al desliz cambiario.



Por tantb tenemos:

D=4dx V8 x _T

60
donde:

D= Descuento

d= Tasa de descuento
VN= Valor Nominal

T= Tiempo transcurridoe

Ahora bien, las tasas de descuento se expresan emn porcentaje
anual; por tanto, para calcular el precio (P) de un PAGAFE debe-
mos aplicar la siguiente férmula, estimando la parte proporcional
de la tasa de descuento aplicable al periodo de inversibn:

P= VN - (VW xdx T)6
360

=VN - D
d) El rendimiento a vencimiento

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al valor nomi=-
nal nos indica la cantidad de pesos (en este caso) de descuento,
o bien 1la suma que ganaremos por cada PAGAFE si lo conservamos
hasta el vencimiento.

Ahora bien, para obtener el rendimiento {t) es necesarioc relacio-
nar la ganancia derivada de cada PAGAFE con la inversibn origi-
nal. Esta inversibn original es el preclo gue se pagd por cada
PAGAFE al momento de su compra. La fbrmula a aplicar es la ai-
gulente:
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r= VN - P X 36
P

T

Para efectos prélcticos, el valor nominal (VN) debemos entenderlo
como la cantidad de pesos que vamos a obtener en la fecha de ven-
cimiento del PAGAFES (28, S1 o 182 dias); para lo cual, debemos
considerar la expectativa de desliz mensual que experimentard el
tipo de cambio de equilibrio durante dicho perfodo.

e} Venta antes del vencimiento y fluctuvaciones de los rendimientos

Al igual gque otros instrumentos de mercado de dinero, una de las
principales caracter{sticas de los PAGAFES es la liguidez.

El hecho de que un inversionista adquiera PAGAFES a un plazo de-
terminado, no significa que su inversién deba permanecer necesa-
riamente ese plazo.

si trancurridos determinado nfimero de dfas el tenedor de los tf-
tulos desea venderlos, sdlo tiene que notificar a su Casa de Bolsa
la venta de sus valores con 24 horas de anticipacibn.

La venta de los PAGAFES antes de su vencimiento estd sujeto a
fluctuaciones en los tipos de cambio y en las expectativas gel
mercado. Si vende los PAGAFES a un precio relativamente alto, el
inversionista reclbird mis dinero por ellos, aumentando por tanto
su rendimiento y viceversa si los vende 2 un precio mds bajo.
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BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal)

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) son tftulos
de crédito nominativos a largo plazo a cargo del Gobierno Federal
(gue los garantiza), denominados en moneda nacional, en los cua-~
les sa consigna la obligacibdn directa e incondicional de éste de
pagar una suma determinada de dinero: por tanto, se puede obser-
var que su objetivo es el financiamiento del Goblerno Federal a
largo plazo. ’

Los bonos se emiten por conducto de la SHCP y el Banco de México
actfla como agente exclusivo para la colocacibn, compra, venta,
redencién y en su caso pago de intereses de los mismos. Eate
instrumento es adquirido por S.N.C. y Casas de Bolsa mediante su-
basta pfiblica quienes a su vez se encargardn de colocarlos entre
el pGblico inversionista sin cargo por comisibn.

El valor nominal de los BONDES es de $100,000 y la vigencia de~
penderd de cada emisidn pero siempre siendo en mlltiplos de 28
dfas sin que sea inferior a un afio.

Su liquidacién al vencimiento podr4 realizarse por "Ligquldacibn
Valor Mismo Dfa" o por "Liquidacién 24 horas". Sersd liquidacién
valor Mismo bPfa, cuando la recepcidn de los valores y la entrega
de los fondos se realice el dfa en que se haya pactado la opera-—
cién; y liquidacién 24 horas cuando se efectfien ambos actos el
dfa hdbil bancario siguienta.
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El rendimiento de los Bondes tiene 2 componentes: la tasa de
interés que devenguen sobre su valor nominal y una sobretasa que
resulta del descuento que se aplica en la adquisicién. E1 inte-
rés es revisable, pagadero peribdicamente cada 28 dfas y estard
basado en la mayor de las tres tasas que se indican a continua-
cién:

1. La tasa de descuento anualizada de CETES emitidos a 28 dias (o
al plazo que sustituya a éste en caso de dfas inhdbiles) co-
rrespondiente a la fecha en que inicie el perfodo de interés.
Dicha tasa serd la que semanalmente d& a conocer el Gobierno
Federal, por conducto de la SHCP, para la colocacibn primaria
de los CETES.

2, La tasa bruta de interés anual mdxima autorizada para Personas
Morales en depbésitos bancarios a plazo fijo de 30 dfas.

3. La tasa bruta de interéds anual mixima, autorizada para
Personas Morales a un mes, de los Pagarés Bancarios.

Nota: Bn el evento que dejare de haber cualguiera de los instru-
mentos citados en los pArrafos anteriores para determinar la tasa
y en su caso, los perfodos de interés, el Banco de México deter-
minard aquél o aquellos que se tomardn en cuenta para tales efec-
tos. En esta determinacidn, el Banco Central sefialari los ﬁuevos
instrumentos que por sus caracterfsticas considere mds represen-
tativoe de las inversiones a que se referfan los instrumentos
originales.
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Cvando se compre una emisidn a vencimiento, el rendimiento serd
la ganancila de capital entre el precio de adquisicibn y el de
amortizacibn o de venta, mis los intereses netos cobrados en cada
unc de los perfodos mensuales; cuando se efectile una operacidn
con plazo intermedio, el rendimiento serd 1a ganancia de capital,
mds los intereses netos cobrados durante la posesion del t{tuleo.

El cdlculo de los intereses por cada perfodo se efectuvari apli-
cando la sigulente f£&rmula:

IN= VN x TN x DT
360

Donde:

IN = Interds neto

VN = Valor nominal

TN = Tasa nominal (expresada en decimales)
DT = Dias transcurridos del perfodo

Egste cdlculo se aplica principalmente en operaciones de com-
pra/venta a plazos intermedios en donde el comprador daberid 1i-
guidar al vendedor lo que corresponde al pracio pactado, mis los
intereses devengados no cobrados al momento.

Los intereses que devenguen los BONDES serdn pagados a las perso-
nas que aparezcan como titulares de los mismos, precisamente al
cierre de operaciones del dfa inmediato anterior al del venci-
miento de cada perfodo de interés, independientemente de la fecha
en que los hubieren adquirido.
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Administracién_de los BONDES

Los BONDES permanecerin en todo tiempo depositados en el Banco de
México, que llevari cuentas a las Ingtituciones de Crédito y Casa
de Bolsa, y estos a su vez llevardn cuentas de estos tftulos a
sus clientes.

Papel Comercial Bursftil

El Papel Comercial Bursftil es un instrumento de financiamiento e
inversién representado por un pagaré suscrito a cargo de la em-
presa emisora. Es un T{itulo Vvalor por el que el suscriptor se
compromete a pagar al tenedor cierta cantidad de dinero a la fe-
cha de au vencimiento.

E1l Papel Comercial Bursdtil lo pueden emitir solamente empresas
inscritas en Bolsa registradas en el Registro Nacional de valores
e Intermediarios, que cuenten con un capital contable mayor a 10
mil millones de pesos © con ventas anuales superiores a 10 mil
millones de pesos, son colocados en el Mercado por medlio de ofer-
tas pliblicas por la Casas de Bolsa. Su valor nominal es de
$100,000 o de sus mOltiplos, y no ofrecen una garantfa espe-
cf{fica, Se emite con plazos de vencimiento que fluctian entre 15
y 91 dias dependiendo de las condiciones del Mercado, y otorgan
un rendimiento que consiste en una tasa de descuento determinada
calculando la diferencia entre el precio de compra bajo la par y
el precio de venta o valor de redencidn (valor nominal en la fe-
cha de vencimiento del Pagaré que representa la emisibn). Cabe
agregar gue su liquidacibn se realiza el mismo dfa de la opera-

cidn.
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Sus posibles adgquirientes pueden ser personas morales de naciona-
lidad mexicana o extranjera originéndose al liquidar la operacidn
una comisibn a cargo del emisor.

El manejo del Papel Comercial Bursdtil es el siguiente:

1. Las Casas de Bolsa compran la emisibn y proceden a la coloca-
cibén entre el pfiblico inversionista, utilizando 1la tasa de
descuento fijada entre el emisor y la Casa de Bolaa de acuerdo
a las condiciones que prevalezcan en el Mercado de Dinero y
las polfticas que establezcan las autoridades en la materia.

2. La fecha de vencimiento es variable no excediendo de 91 dfas,
siendo posible su renovacibn.

3. Las operaciones de compra y venta del papel comercial se hacen
por conducto de la Bolsa Mexicana de Valores.

Papel Comercial Extrabursftil

El Papel Comercial Extrabursitil representa un pagaré que es emi-
tido por cualquier empresa no bursdtil que pueda otorgar garan-
tias suficientes gue satisfagan las inquietudes del tomador de la
emisidén. Dichas garantfas deben ser de gran liquidez tales como
las cartas de crédito o la conformacién de un fidelcomiso que 1lo
respalde con instrumentos de inversidn lfquidoa.

Debido al gran volumen que alcanzbd esta operacién a mediados de
los ochenta, la Comisidn Nacional de Valores autorizb a las Casas
de Bolsa para que pudieran actuar como intermedlarias dentro de
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* aste mercado, slempre que se apegaran a clertas disposiciones
dentro de las que destaca principalmente el hecho de no poder re-

alizar operaciones por cuenta propia.

El Papel Comercial Extrabursitil puede ser colocado a su valor
nominal o con descuento, dependiendo de lo que mis convenga al
tomador del mismo y el rendimiento que otorga estid determinado
por c/emisibn, de acuerdo con el diferencial entre el precio de
compra bajo par y el precio de venta.

Los plazos que se manejan en este inatrumento van desde 15 hasta
91 difas generalmente, pero dichos plazos pueden variar de acuerdo
con el interés del phblico Inversionista en relacién con su
necesidad de liquidez.

Tomando en cuenta todo lo anterior, se puede concluir que es un
instrumento que puede brindar atractivos rendimientos (depen-
diendo de la emisién) a corto plazo y con garantfas.

Aceptaciones Bancarias

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio nominativas
emitidas por personas morales (empresas diversas), a su propia
orden y aceptadas por Sociedades HNaciocnales de Crédito, de
acuerdo con los montos autorizados por el Banco aceptante para
conceder financiamientos a las empresas emisocras. Representa una
fuente de financiamiento de corto plazo para apoyar su capital de
trabajo. Su valor nominal es de $100,000 y estfn garantizadas
por la Sociedad Nacional de Crédito aceptante. Su plazo por lo
general es de entre 7 y 182 dfas.



- 69 -

Las aceptaciones bancarias por ser letras de cambio no ofrecen
como rendimiento intereses, la ganancla que se obtiene se deter-
mina calculando la diferencia entre el precio de compra bajo par
Yy el precio de venta o valor de redencién (valor nominal en la
fecha de vencimiento del documento que representa la emisibn).
La colocacidn puede ser a través de oferta plblica o privada, me-
diante la cual pueden ser adquiridas por personas morales de na-
cionalidad mexicana o extranjera, sin cargos por comiaiones, pues
esta va por cuenta del emisor. Se liguidan a travée de operacio-
nes de compra/venta el mismo dfa o 24 horas después de realizada
la operacibn.

PRV BANCARIO (Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento)

Los pagarfés con rendimiento liquidable al vencimiento son T{tulos
Bancarios emitidos por una S.N.C. en los cuales se consigna la
obligacién de ésta a devolver al tenedor el importe del principal
més los intereses en una fecha consignada. Por 1o tanto se con-
sidera que su {inico objetivo es canalizar el ahorro interno de
particulares.

Su emisién puede ser realizada por cualquier Sociedad Nacional de
Crédito, sin que existan garantfas espec{ficas sobre ellos ya gque
la operacidn estd cubierta con el pagaré expedido por la institu-
cibn de crédito correspondiente a nombre del inversionista.

No existe un valor nominal establecido para estos, ya gue esto
depende de la cantidad que se invierte y los plazos que se mane~
jan, que comfinmente para este instrumento son de 1, 3, 6, 9 y 12

meses.
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En lo referente al rendimlento, el principal e intereses son
pagados f{ntegramente a su vencimiento, fijando la SHCP la tasa de
interés para cada plazo; publicada por la Asoclacibn Mexicana de
Bancos. Cabe aclarar, que este instrumento no causa comisidbn al-
guna al momento de su colocacién y su liguidacibn se realiza con
24 horas de anticipacién.

Es un instrumento utilizado principalmente por personas f{sicas
debido a la gran seguridad que brinda. Sin embargo consideramos
que sus rendimlientos sbélo son aceptables pues existen algunos

otros instrumentos mis atractivos.

Se puede decir que solamente son atractivos para personas f{sicas
con capitales pequefios gque no cuentan con el minimo requerido
para invertir en otros instrumentos mds redituables como CETES o
fondos de inversibn.

CEDES (Certificados de depbsito bancario)

Estos certificados son tftulos de crédito nominativos emitidos
por una Sociedad Nacional de Crédito, en los cualea se consigna
la obligacidn de reembolsar el importe del tftule al tenedor, al
término del plazo consignado en el mismo . A cambio de esto, el
depositante recibe un interés mensual. Su objetivo es la ca-
nalizacién del ahorro interno de los particulares y su valor no-
minal corresponde a la cantidad de dinero que ampara. Estén ga-
rantizados por los activos de la Sociedad Naclonal de Crédito y
sus plazos de vencimiento pueden ser: 30 a 89 dfas, 90 a 179
dfas, 180 a 269 dfas, 270 a 359 dias, 360 a 539 dias, 540 a 719
dias, y 720 a 725 dias.
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El rendimiento ofrecido es una tasa de interbés fijada por cada
Banco, en forma espec{fica para cada plazo, publicada por 1la
Asociacibdn Mexicana de Bancos.

Estos tftulos son colocados por el Banco emisor, sin cobrar comi-
sibn alguna a sus adguirentes que pueden ser personas flsicas o
morales, guienes los liquidarin el miesmo dfa en que se realice la
operacibn.

AJUSTABONOS

Los bonos ajustables del Gobierno Federal son créditos en moneda
nacional cuyos tftulos son nominativos, negociables, y a cargo
del Gobierno Federal, Cada tftulo tendrid valor nominal de
' $100,000 o sus miltiples, que se ajustard peribédicamente, in-
crementindose o disminuyéndose en la misma proporcidn en que au-
mente o disminuya el INPC publicado por el Banco de México.

Estos tftulos podridn o no devengar intereses y podrdn ser coloca-
dos a descuento o bajo la par. Cuando los bonos paguen intereses
estos se calcularidn sobre el valor nominal ajustado por el factor
correspondiente a la inflacibén del perfodo.

TESOBONOS (Bonos de la Tesorerfa de la Federacibn)

Los Tesobonos son tftulos de crédito denominados en moneda ex-
tranjera en los cuales se consigna la obligacibén del Gobierno
Federal de pagar en una fecha determinada una suma en moneda na=-
cional equivalente al valor de dicha moneda extranjera calculado
al tipo de cambio libre. El valor nominal de cada titulo es de
cien dblares de E.U.A. o sus mltiplos. Para las primeras emi=-
siones fue de $1,000 de E.U.A.
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Cada emisibn tendrd un plazo independiente en mGltiplos de 7
dfas., Los titulos a seis meses o menos no devengar&n intereses y
serdn colocados a descuento; pero si el plazo es mayor, podrén
devengar intereses pagaderos por perfodos vencidos.

Las operaciones con TESOBONOS podrdn ser: "Liquidacién Valor
mismo dfa" {cuando la entrega de los fondos y valores se realiza
el dfa que se pacta la operacibn) y "Ligquldacibn 24 horas"
(cuando se efectfien el dfa hibil bancario siguiente). Deberédn
liguidarse en moneda nacional, convirtiéndose el valor nominal en
dblares de los titulos al tipo de cambio libre de venta que pu-
blique la Bolsa Mexicana de Valores 2 dfas hdbiles bancarios an-
teriores al dfa de la liquidacidn: este tipo de cambio se obtiene
calculando el promedio aritmético de las cotizaciones del tipo de
cambio libre de venta de délares de los Estados Uriidos de América
de una muestra de seis instituciones de crédito y de 6 casas de
cambio no bancarias que reflejen de manera significativa, las
condiciones del mercado de cambios.

2.3 Instrumentos del Mercado de Capitales

Obligacicnes

Las obligaciones son t{tulos de crédito emitidos por las socieda~
des anbénimas o el Estade que incorporan un derec¢ho de crédito re-
sultante de préstamos representados por los tftulos negociables
con vencimiento a largo plazo; que la sociedad contrata con los
portadores de los tftulos, a los que se obliga a abonar un cierto
interéds fijo o variable anual, prometiendo el reembolso de las
sumas mutuadas, seglin las modalidades fljadas en el plan de emi-
8ibn.
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Caracterfaticas de las obligaciones

Son tftulos emitides en serie impresa y numerada. La emisién
en serle significa lanzar al mercado una clerta cantidad de
t{tulos iguales que representan partes alfcuotas de un crédito
colectivo.

son tftulos negociables, emitidos para circular y tramitarse
libremente.

Los tftulos de cada emisién serdn iguales y tendri&n el mismo

valor nominal y los mismos derechos.

En cada tftuloc deberd aparecer:

- Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.

- La denominacibn, el objeto y el domicilio de la sociedad.

- El importe de la emisibn: especificando el nfimero y el valor
nominal de las obligaclones emitidas.

~ Tipo de interés pactado.

- El término sefalado para el pago de intereses, plazo, condi-
ciones y forma en que han de ser amortizadas.

- Lugar de pago

~ Especificacidn y en su caso garant{as que se conatituyen

para la emisibn.
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e. Las compafifas emisoras de obligaciones deberdn publicar anual=
mehte sus balances certificados por contador péblice, en el
Diario Oficial de la Federacibn.

Procedimiento para la emisién de obligaciones

- Acuerdo de la emisibén por la Asamblea General de Accionistas.

Elaboracién del acta. El Consejo de Administracién elabora el
Acta de Inscripcién en el Registro Pfiblico de Comercio del do-
micilio de la sociedad y deberd cumplir con los requisitos que
estipula la Ley General de T{tulos y Operaciones de Crédito.

- Colocacibn. Puede ser de manera privada, sin agentes de bolsa
y sin apegarse a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores:
6 pGiblica, inscribirse, ser aprobada y vigilada por la Comisién
Nacional de Valores, ademis de obtener el registro en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en su seccibn de

Valores.

Los obligacionistas deber&n tener un representante comfin nombrado
originalmente por la sociedad, sin que intervenga la voluntad de
los futuros tenedores de las obligaciones (Articulo 22 de la Ley

del Mercado de Valores).
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Montos autorizados para emitir obligaciones

Nunca podrdh ser emitidos por montos superiores al valor de los
activos netos dé la socledad, excepto que la emisidn se haga en
representacibn del valor o precio de aquellos bienes cuya adqui-
sicién & construccibn hubiera ya contratado la sociedad emisora.

Como proteccidn se especifica que la emisora sblo podrd reducir
su capital durante la vigencia de las cbligaciones, en proporcibn
al monto del reembolso que haga de tales obligaciones, y no podri
cambiar de domicilio o denominacién social sin el consentimiento
de la Asamblea General de Obligacionistas.

Intereses

Comenzardn a devengarse desde la fecha de emisidn y en tanto no
sean amortizados. Las obligaciones generan un interés bruto
anual sobre su valor nominal, que fijard el representante comfin
en funcién de la forma de pago que determine la empresa.

Para obligaciones de tasa variable, se aplica la tasa de rendi-
miento promedio, considerando los puntos porcentuales gque otorga
la emisién. En algunos casos el interés serd fijo y en otros va-
riable, y en la mayoria de las ocasiones los pagos serén trimes-
trales, mediante el corte de los cupones adheridos al titulo.
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Amortizacibn de la obligaciones

La amortizacidén significa reintegrar » los inverasionistas dentro
de un lapso prefijado, el capital gue éstos hubleran destinado a
la adquisicién de obligaciones.

Para obligaciones de tasa variable, se aplica la tasa de rendi-
miento promedio, considerando los puntcs porcentuales que otorga
la émisibn. En algunos casos el interés serd fijo y en otros va-
riable, y en la mayoria de las ocasiones los pagos serin trimes-
trales, mediante el corte de los cupones adheridos al tftulo.

Amortizacién de la obligaciones

La amortizacli®dn significa reintegrar a los inversionlistas dentro
de un lapso prefijado, el capital que éstos hubieran destinado «
la adquisicidén de obligaciones.

Formas de amortizacidn

a. Reduccibn progresiva y periddica del nimero de obligaciones en
circulacién, Se establecen montos o porcentajes fijos para
tales efectos.

. Mediante sorteos en fecha preestablecida.

c. Por medio de la Bolsa Mexicana de Valores,; la compra de obli-

gaciones a amortizar,

d4. Bh una sola exhibiclién al vencimlento de la emisibdn.
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En forma anticipada, total & parcial, y ablamente cuando la
sociedad hubiera teservado ese derecho en el acto de emisibn.
En ocasiones se pagari una prima sobre el valot hominal de las
obligaciones pagadas con antlcipacidn, cuyo porcentaje estard
en funcibn del afio en que se efectfie el pago. Cuando se efec-
tfie las amortizaciones en forma parcial el pago se hari contra
la entrega del recibo correspondiente. La (iltima amortizacibn
se harf contra la entrega de los propios titulos.

Tipos de cbligaciones

Seglin su forma de Colocaecibn:
pliblicas & Privadas

seglin su forma de circulacibn:

Nominativas; excepto si se inacriben en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios y se cologuen en el extranjero,
en cuyo caso se podrin emitir al portador.

Segfin su garantiat

Quirografarias; son valores nominativos que emiten Sociedadesn
Anbnimas {no crediticias). Su finica garantfa es la solvencia
econbmica y moral de la empresa respaldada por todos los acti-
vos de la compafifa.

La simple firma del emisor hace que la empresa responda con to-
dos sus bienes. Los tenedores estdn ed la misma categorfa que
todos los acreedores y la emisora no les concede el disfrute de
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ningQn privilegio especifico. Puede exiatir, sin embargo, un
fiador solidario de otra empresa ccn la emisora. El interés
que devengan es constante durante toda la vida de la emisidn, o
ajustable a la tasa de interés del mercado y pagadero contra
los cupones adheridos.

La reduccibn de los tftulos se hace por medio de amortizaciones
determinadas y programadas desde el inicio de la emisibn. Su
amortizacibdn puede ser también, mediante sorteo anticipado o
previamente programado. Por otra parte requiere de un repre-
sentante com@in de los obligacionistas ante la empresa emisora,
la cual es,; por lo general, una Institucibén Bancaria o Casa de
Bolsa a través de su 4rea de finanzas corporativas.

Hipotecarias; son valores gue emiten Sociedades Anbnimas, garan-
tizados por hipoteca establecida sobre los bienes de la emisora,
que incluyen edificios, maquinaria, equipo y activos de la misma.

Estas obligaciones se documentan en titulos nominativos, en donde

se consigna:

- Nombre de la sociedad emisora.

- Actividad.

~ Domicilio.

- Datos de Activo, Pasivo y Capital.

- Balance que se practicd para efectuar la emisibn,
- Flazo total de amortizacién.

- Tipo de interés.

- Forma de pago.
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Al emitir estas obligaciones se requiere de un representante co—
m@in de los obligacionistas (cualguier persona o institucién debi-
damente autorizada), quien estard encargado de vigllar el cumpli-
miento y legalidad de los compromisos derivados de la emisibn.

- Segfin ciertos derechos especiales concedidos a sus tenedores.

Convertibles; son aquéllas que representan fracciones de la deuda
contrafda por la emisora. Otorgan la facultad de ser converti-
bles en acciones de la propia emisora. De esta forma la empresa
no se descapitaliza, pues su pasivo se convierte en capital.

Las sociedades anbdnimas que pretendan emitir obligaciones conver-
tibles en acciones se sujetardn a los siquientes requisitos:

- Deberdn tomar las medidas pertinentes para tener en Tesoreria
acciones por el importe que requiera la conversién.

- En el acuerdo de emlsibn se establecerd el plazo para la con—
versién, a partir de la fecha en que sean colocadas las obliga-
ciones y dbnde deberd ejercitarse dicho derecho.

- Las obligaciones convertibles no podrdn colocarse bajo par,
- La conversién de las obligaciones:en acciones se hard siempre

mediante solicitud presentada por los obligacionistas, dentro

del plazo que seffale el acuerdo de emisibén.
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- Durante la vigencia de la emisibn de obligaciones convertibles,
la emisora no podri tomar nind(n acuerdo que perjudique los de-
rechos de los obligacionistas derlivados de las bases estableci-

das por la conversibn.

Prendarias; valores garantizados por diversos bienes muebles {ma-
quinaria, vehfculos, equipo, materia prima, etc.). Del miamo
modo se garantizan con t{tulos de crédito o valores propiedad de
la emisora.

Subordinadas Convertibles; que representan la participacibn indi-
vidual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de 1la
Sociedad Nacional de Crédito que las emita. Son susceptibles de
ser canjeados por Certificados de Aportacién Patrimonial denomi-
nados CAPS. (1)

La subordinacibn consiste en que el crédito, en caso de liquida-
cibn de la emisora, se pagard a prorrata despuéds de haberse cu-
bierto todas las restantes deudas de la Institucién, pero antes
de repartir a los tenedores de CAPS el remanente del haber so-
cial. Estos valcres de acuerdo con 8sus caracterf{sticas, se con-
sideran como instrumentos de renta fija.

Pak;icipantea. Con el afdn de hacer mids atractivo al inversio-
nista la inveraibdn en una emizibn que realice una sociedad, es
posible dar al tenedor de ellas un beneficio econdmico adicional,
como por ejemplo, participacidén de las utilidades de la empresa.
(no estd tipificado en la Ley de Tftulos y Operaciones de
crédito).

(1) Este concepto seri analizado en el siguiente capitulo.
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Cabe mencionar que con la reprivatizacién de la Banca, afin se
desconoce el futuro de estos valores, sin embargo, se espeera gue

en esencia permanezcan en las mismas condiciocnes.
PETROBONOS

Los Petrobonos son certificados de participacibn en un fideico-
migo constituido por el Gobiernc Federal en Naclonal Financiera.
picho fideicomiso tiene como patrimonio barriles de petrbleo
crudo, calidad Istmo, que el gobierno adquiere de Petrdleos

Mexicanos,.

Al emitir los Petrobonos, el Gobiernc Federal se propone mantener
y fomentar un activo mercado como alternativa de inversibén para
personas e instituciones.

La emigsibdn de Petrobonos, a la vez que amplfa el mercado, permite
a los participantes adquirir los Certificados a valor de mercado,

a fin de mantener sus inversiones en un instrumento rentable.

Los Petrobonos, ademds de fomentar el ahorro interno, protegen al
inversionista con un rendimiento positive, debido a que estén ga-
rantizados por el precio de un bien real, el petréleo. Por otro
lado, la operacibébn de 1los certificados a travds de la Bolsa
Mexicana de Valores; donde se encuentran inscritos, proporciona
amplia liquidez, ayudando a fomentar el desarrollo del Mercado de
Valores.
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Las emisiones de Petrobonos tienen un plazo determinado de tres
affos hasta ahora; lapso en el que se amortizan a su valor nomi-
nal, mids, en este caso, las ganancias de capital gque se determi-
nen por la diferencia gue resulta entre el importe a que se ad-
quirid el petrbdleo, al tipo de cambio peso-dbdlar controlado de
equilibrios, que respaldd los titulos y su precio de venta.

BEstos tftulos constituyen una inversibn atractiva en Bolsa y su
desarrollec ha tenido impacto en el mundo entero, ya que relnen
caracterfsticas que pocas veces Se observan en un solo valor:
rendimiento fijo, ganancias de capital variable y el hecho de es~
tar sujetos al precio de una materia prima.

Su valor nominal va desde $1,000 a $10,000 (s/g la emisién de que
se trate) moneda nacional y sus mlltiplos, y otorga intereses
mensuales.

Principales objetivos

~ Contribuir al retorno del capital mexicano invertido en el ex-

terior.

- Reintegrar al Sistema Financiero los recursos que permanecen
ociosos en poder del piliblico.

- Combatir la dolarizacidn del pais.
~ Reducir el ritmo de la inflacidn.

- Mejorar la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto.
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- Robustecer las finanzas pfblicas.

- Fortalecer el ahorro interno.

- Financiar el gasto pfiblico con recursos reales.
- Fomentar el desarrollo del Mercado de Valores.
Mecdnica de oberaci6n en bolsa

A partir del 9 de mayo de 1977 los Petrobeornos empezaron a coti-
zarse en la Bolsa Hexicana de Valores, promoviéndose de ese modo
un mercado secundario &gil, efectivo y eflclente.

El valor de mercado de los Petrobonos se determina por la oferta
y demanda (Ventas y Compras) gqgue se registra diariamente en 1la
Bolsa. La Bolsa registra, regula, vigila y publica las operacio-
nes que realizan los Agentes y las Casas de Bolsa por cuenta pro-
pia o por cuenta del pliblico inversionista.

Garantias que ofrecen

- Rendimiento mfinimo garantizado, no deducible del valor de amor-
tizacién, pagadero en forma mensual o trimestral, seglin carac-

tecistica de la emisidn,

- Garantfa a través del fideicomiso, que establece gque 1los
Petrobonos no podrdn amortizarse por abajo de su Valor Nominal,
lo cual depende de dos factores clave: sl sube el petrbdleo, o
el dblaxr, hay ganancia de capital.
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~ Existe un preclo minimo de garantfa en dblares, dependiendo de

la emisibén que se trate.

- De conformidad con las disposiciones vigentes en materia de fi-
deicomisos, el Gobierno Federal, ademfs, ha constituido en
ciertas emisiones, una reserva adicional de determinado nfimero
de barriles de petrbleo, suficiente para cubrir cualquier
eventualidad.

- Asf{ pues, como podemos ver, el Gobierno Federal garantiza el
pago del valor nominal de la emisidbn que se trate.

Valor de Amortizacibn

El Valor de Amortizacién de los Petrobonos serd el valor Nominal,
més en su caso, ganancia de capital. La posible ganancia de ca-
pital se determinard entre la diferencia que surja del importe en
que se adquirieron los barriles de petrbleo que respaldan los
certificados, al tipo de cambio peso-dblar controlado de equili-

brio y el monto que se obtenga por su venta.

Su liquidacién (compra/venta) es 24 horas hdbiles después de rea-

lizar la operacibn.

Los impuestos y gastos de venta derivados de la exportacidn del
crudo son a cargo de Petrdleos Mexicanos, con el objeto de no
afectar la posible ganancia final que se obtuviere.

Como se menciond anteriormente, existe la garantfa de que, en
caso de que el precio del petrdleo que se considere para la amor=-
tizacibn sea inferior al precio minimo de garantla, se tomard
este filtimo como base para calcular el Valor de Amortizacidn.
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Administracidn de los Patrcbonos

Las personas que deseen invertir en petrcocbonos y lo hagan a tra-
vés de la Bolsa, deberdn acudir a las Casa de Bolsa de su elec-
cibdn: quiénes, gustosamente, les informardn respecto a precios,
emisiones; comportamiento y expectativas de los Petrobonos, con
la finalidad de tomar una mejor decisibén sobre la conveniencia de
pactar la inversién.

El costo que deberd cubrirse al efectuar operaciones con
Petrobonos, ya sea por compra o venta, serd de hasta el 0.25% con
un minimo de §25 por operacibn. Este arancel es aplicable a las
remunaeracionesd que deben cobrar las Casa de Bolsa por los servi-
cios due prestan.

Si el cliente lo desea, puede adquirir los Petrobonos, directa-
mente en WNacional Financiera, S.N.C. o Banco Internacional,
5.N.C.7 el cobro de los rendimiento deberd efectuarse ante las
Instituciones mencionadas, las cuales se encargardn ademids de 1la
conservacidn ffsica de los tftulos. Del mismo modo, podrd optar
por mantenerlos en custodia en cualquier Casa de Bolsa; la cualy

en ese caso, se encargard de la administracién de los mismos.
BIB'S (Bonos de Indemnizacibn Bancaria)

El dfa 4 de julio de 1983 se publicd un acuerdo del Gobierno
Federal a través del cual'se establecid que la indemnizacidn ban-
caria a los "ex—banqueros" se realizard con los bonos en cues-
tidn.
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La emisién se encuentra a cargo de ia Secretarfa de Hacienda y
Crédito Plblico y dicha emisién posee el monto necesario para cu-
brir el capital de la indemnizacién mds los intereses que se de—
vengen del lro. de septiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983.

Los BIB'S son tftules de crédito nominativoes, devengan intereses
y son garantlzados por el Gobierno Federal, mediante un fideico-
miso denominado FIBA.

Su valor nominal es de 100 pesos y tiene un plazo de 10 afios con
3 de gracia (vence el 31 de agosto de 1992). Las amortizaciones
de éstos tftulos son siete,por anualidades vencidas correspon-
diendo la inicial al lro. de septiembre de 1986, de los ciales,
las seis primeras equivaldrfan al 14% del valor y el séptimo al
16% restante, mis los intereses que se devenguen scbre saldos in-
solutos a partir del lro. de septiembre de 1983,

Los Bonos se encuentran inscritos en el Registto Nacional de
Valores e Intermediarios y se cotizan en Bolsa, y se colocan me-—
diante oferta pfiblica con una comisidn del 0.25% del monto de

cada operacibn de compra-venta.

El rendimiento ofrecido es una tasa de interds que se fija tri-
mestralmente de acuerdo al promedio aritmético de la tasa banca-
ria de Certificados de Depbsito a 90 dfas de las 4 semanas ante-
riores a la fecha de pago de cupdn, que se aplica al valor nomi-
nal. Adicionalmente existe un rendimiento potencial por las po-
sibles ganancias de capital.

La forma de liquidacidn es 24 horas hdbiles después de realizada
la operacibn.
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BBD'S (Bonoa Bancarios de Desarrollo)

Los bonos bancarios de desarrollo son tftulos de crédito nomina-
tivos emitidos por 1la Banca de Desarrollo con autorizacibdn del
Banco de México, con el propbsito de captar recursos a largo
plazo; que faciliten su planeacién financiera, asi como el cum-
plimiento de sus programas crediticios coadyuvando al desarrollo
ordenado del mercado de capitales e Inversiones institucionales.

Tienen las siguientes caracter{sticas:

1. Los bonos tienen un valor nominal de $10,000 y se émitirdn dos
series:

serie A. Que serd susceptible de ser adquirida por personas
morales (nacionales y extranijeras).

Serie B. Que podrd ser adquirida por personas ffsicas (nacio-
nales y extranjeras).

Los bonos adquiridos por personas f{sicas, se obtienen a través
de Casas de Bolsa. Los que son adguiridos por personas morales
se negocian en forma tripartita: es decir entre éstas, las Casas
de Bolsa y las Sociedades Nacipnales de Crédito.

Los bonos son instrumentos de renta fija y los intereses que se
paguen serdn los que resulten de comparar la tasa mayor entre los
CETES a tres meses y el pagaré bancario también a tres meses para
personas morales m&8s un factor porcentual. El pago de los inte-
reses se har§ en forma trimestral y cada mes se revisarf la tasa
de interés. Adicionalmente, puede obtenerse una ganancia de ca-
pital en funcibn de la diferencia entre el precio de compra y
venta del valor en el mercado,
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Se consideran dentro del Mercado de Capitales ya que su vigencia
es de tres aflos como minimo, coh un peribdo de dracia méximo de 1
afo.

Las amortizaciones del principal se hardn por semestralidades
iguales y vencidas.

Las emisiones se colocardn a través de subasta y se cobrard una
comisién del 0.25% del monto de cada operacién de compra-venta.
Unicamente pueden concurrir Institiuciones de Crédito y Casas de
Bolsa, quiénes las colocar&n entre los inversionistas.

Para apoyar la colocacidbén, las Casas de Bolsa podrdn solicitar
créditos destinados a la adqulsicién de los mismos en la coloca-
ci6n primaria & en el mercado secundarlio (Circular 10-74 de la
comisibn Nacional de valores). Sin embargo no podrin celebrar
reportos los bancos en cuestibn.

BORES (Bonos de Renovacibén Urbana del DDF.)

Los bonos de renovacibn urbana son tfitulos de crédito nominativos
emitidos pot el Gobierno Federal con el propbsito de pagar la in-
demnizacién de los inmuebles expropiados. Estos tienen como ob-
jeto financiar a largo plazo el pago de la indemnizacibn de los
predios expropiados por los sismos de Septiembre de 1985.

Su valor nominal es de $100.00 y ofrecen como garantfa a 1la
Tesorerfa del Departamento del Distrito Federal. El plazo es a
10 afios con 3 de gracia del 12 de octubre de 1985 al 12 de octu=-
bre de 1995, ta amortizacibn serd en 7 pagos por anualidades
vencidas a partir del 12 de octubre de 1989, Los 6 primeros afios
corresponden al 14% cada uno y el séptimo al 16%.
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Los rendimientos se pagan trimestralmente los dfas 12 de los me-
ses: enero, abril, julio y octubre. La tasa de interés estard
indexada al promedio aritmético de los CD's a 90 dfas de las cua-—
tro semanas anteriores al pago de intereses.

Este instrumento es colocado mediante oferta plblica, cobrindose
una comisidn del 0.25% del monto de cada operacibn de compra-
venta, su forma de liquidacibén (compra/venta) es 48 horas hébiles
después de realizada la operacibn.

41 igual que los BONDES este instrumento no ofrece liguidez ya
que su financiamiento es a largo plazo, y la finica ventaja que
presenta es su capitalizacibn trimestral.

En la actualidad este tipo de instrumentos no tiene mucho movi-
miento dada su poca liquidez y rendimiento.

Pagarés a mediano plazo

Se consideran pagarés de mediano plazo los pagarés suscritos por
Sociedades Mexicanas en moneda nacional, emitidos, a plazos no
menores de un affo ni mayores a treas, Su valor nominal es
$100,000,000 o sus mlltiplos,

Los pagards de mediano plazo podrdn ser quirografarios, avalados
o con garantfa fiduciaria.

Tratdndose de pagarés con garantf{a fiduciarlia, deberd hacerse
constar esta circunstancia al reverso de los t{tulos, especifi-~
cando el fideicomiso y los bienes fideicomitidos que garanticen
el pago de aquéllos.
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Los pagaréas representantivos de la emisidn podrdn esta documenta-
dos con un solo titulo y deber4n ser depositados en la S. D.
Indeval, S. A. de C. V., Institucibn para el Depbsito de Valores,
a la que se acreditar§ el otorgamiento de los poderes de las per-

sonas legales autorizadas para suscribirlos a nombre de la socle-

dad emisora.

La sociedad emisora podrd determinar libremente la tasa de rendi-
miento y el plazo de la emisibn, apegdndose a lo siguiente:

Ce

Se podrd fijar una sobretasa, en puntos o porcentajes, sobre
los rendimientos netos que ofrezcan instrumentos; tanto guber-
namentales como bancarios.

Los tfitulos generardn intereses con la periodicidad que deter-
mine el emisor, para lo cual llevardn cupones adheridos y nu-
merados., En caso de que el dfa de pago de los Intereses coin-
cida con un dfa inh&bil, el miasmo se efectuard el dfa hébil
inmediato posterior.

Los interrses ae éomputarén a partir de la fecha de suscrip-
cibn y los cflculos para determinar las tasas y los intereses
a pagar deberdn comprender los dfas naturales de que afectiva-
mente constan ios perfodos respectivos,

Bl vencimiento de la emisién no deberf coincidir con un dfa
inhdbil,
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e. La amortizacibdn total de los tftulos se efectuard mediante un
finico pago al final del plazo de la emisidn, contra la entrega
de los titulos correspondientes.

Las sociedades emisoras que soliciten la inscripcién y autoriza-
cién de oferta plblica de pagarés de medlano plazo indizados al
tipo de cambie libre de venta del délar de los Estados Unidos de
América, deberdn generar un flujo suficiente de esta moneda o, en
su defecto, mantener cuentas por cobrar en dicha divisa similares
en plazo y superiores al monto de las emisiones gue reallcen, con
el objeto de hacer frente al pago de los compromisos financieros
derivados de dichas emisiones.

Los pagarés de este tipo deberin denominarse en moneda nacional y
generar adicionalmente a sus tenedores la ganancla cambiaria que
resulte de la variacibn del tipo de cambio libre de venta del dé-
lar de los Estados Unidos de América entre la fecha de emisibn y
la de vencimiento, cuando &sta sea positiva.

Las Casas de Bolsa cobrardn la remuneraciones (comisiones} gque
convengan libremente con su clientela con motivo de las operacio-
nes de compraventa de pagarés de mediano plazo que se celebren
por cuenta de la misma.
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2.4 Instrumentos del Mercado de Metales

CEPLATAS (Certificados de Plata)

La emliaibn de Certificados de Plata pretende vigorizar el mercado
mexicano de este metal, mediante un nfimero mds elevado de parti-
cipantes, al ofrecer ventajas tanto a los preductores como a los
inversionistas, y dar un paso m&s en el enriquecimiento e inter-
nacionalizacibén de nuestro Mercado de Valores.

Se busca ademds que no sblo las empresas mineras puedan realizar
transacciones con plata, sino gque también lo puedan hacer los in-
versionistas de otros mercados que se interesen en los metales.

La emisidén de titulos en el Mercado de CEPLATAS estd sustentada

en la figura de un fideicomiso.

Este fideicomiso se encuentra integrado por las siguientes par-

tes:
Fideicomitentes

Lo son el Banco de México y las empresas mineras dedicadas a la
explotacién de la plata, quienes aportan el patrimonio del fidei-
comiso, en este caso onzas troy de plata, de ley 0,999, en barras
de entre 950 y 1,210 onzas troy cada una, todas ellas de la cali-
dad "good delivery", aceptada incondicionalmente en los mercados

internacionales de la plata.
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Fiduciario

Lo es Banca Cremi, S.N.C., la que, en cumplimiento de lo esta-
blecido en el fideicomiso recibe f{sicamante y custodia en bbdve-
das la plata fideicomitida y emite 1los Certificados de
Participacibn amparados por ella.

Fideicomisarios
Son los tenedores de los Certificados de Participacibén (pfiblico
inversionista), quienes los pueden comprar y vender, por conducto

de las Casas de Bolsa, en la Bolsa Mexicana de Valores.

Su valor nominal es de $100 y su plazo es a 30 afios (vigencia del
fideicomiso).

Forma de cdlculo de un CEPLATA
1. Primeramente se debe consultar la cotizacibn de los CEPLATAS

en el boletfn que diariamente emite la Bolsa Mexicana de Valo-
res y que ademis se publica en los principales diarioes.

N
.

Multiplicar la cotizacibn por 100, ya que la cifra del boletin
corresponde al precio dée 1 onza y cada certificado ampara 100
onzas. Con esta sencilla operacibén obtiene usted el Valor de
un Certificado de Plata.

3. Por Qltimo, se multiplica la cifra obtenida por el nifimero de
Certificados que posee y obtendrd la cifra relativa a su in-
versidn en CEPLATAS.
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Formula: IC = P (100) NC
En donde: IC = Inversién en CEPLATAS
P = Precio por onza en la Holsa
Mexicana de Valores
NC = Niimero de Certificados

Caracterfsticas de la operacidn en bolsa y adjudicaciones

CEPLATAS
-~ Liquidacibn:
Al siguiente dfa hibil a la fecha de la operacién.

- Cotizacibn:

Se expresa en pesos por onza (cada Certificado ampara 100 onzas

troy good delivery).
-.Lote:
1 certificado que ampara 100 onzas.
- Comisibn cobrada por Casa de Bolsa en la compra-venta:
0.25% sobre cualquier importe de la operacibn.
Adjudicacidén o canje de CEPLATAS por plata

~ Liberacibén parcial y extincidn total.
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' Los titulares de once Certificados o sus mlltiplos podrdn soli-
cltar la adjudicacibn anticipada en cualquier tilempo, ante el
intermediario financiero correspondiente, quien recabari de la
S.D. INDEVAL,; la constancia no negoclable de tenencia que pro-
ceda, contra cuya entrega y previo al cotejo con el listadc de
titulares, el tepedor recibirf 1a plata amparada por los
Certifiecados, los cuales entonces serdn cancelados.

Al vencer el plazo de los Certificados o con la extincién del
fideicomiso, la plata fideicomitida se entregard a los tenedo~
res, de acuerdo con el procedimlento seffalado en el pdrrafo an-—
terior, con las modificaciones que procedan, en las oficinas
que oportunamente seflale Banca Cremi, S.N.C. en horas hébiles
bancarias.

Cargos por canie:

Al hacerse la adjudicacibn por liberacibn parcial o por extin-
cibn del fideicomiso, los tenedores pagari&n a la fiduciaria las
cantidades siguientes:

Por la entrega de 1 a 5 barras $15.00 dls. por barra.
Por la entrega de 6 a 10 barras $10.00 dls. por barra.
Por la entrega de 1l barras en adelante $5.,00 dls. por barra.

La equivalencia en moneda nacional se determinarid, aplicando el
tipo de cambio libre de venta en ventanilla del Banco Nacional
de México, S.N.C., a la apertura del dfa en que se realice el
canie.
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~ Pago de diferencias:

Al entregarse lé plata, se verificari el peso de las barras, y
81 hubiera alguna diferencia entre la cantidad de plata que aw-
paren los Certificados de un tenedor y el peso de las barras,
que sea inferior a las toleranclas permitidas por las barras de
calidad good delivery, 950 a 1210 onzas, el precio de la plata
faltante o sobrante se pagard en efectivo, en el mismo acto por
la fidueciaria al tenedor o viceversa. Dicho precio se determi-
nard con base en la cotizacibén de apertura de los Certificados
en la Bolsa Mexicana de Valores, hecha el mismo dfa de la en-
trega,

- Costo de transformacibén o permuta:

si al hacerse la adjudicacidn, la diferencia de peso entre las
barras fideicomitidas y la plata amparada por los Certificados
de un mismo tenedor fuese mayor a las toleranclas antes referi~
das; aquéllas se canjeardn o se fraccionardn por otras de menor
peso; y el costo comercial o industrial resultante serd pagado
por el tenedor antes de recibir la plata adjudicada.
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CAPITULO III

INSTRUMENTOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EN EL MERCADO MEXICANO ACTUAL
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CAPITULO IXI

INSTRUMENTOS DE INVERSION DE RENTA
VARIABLE EN EL MERCADO MEXICANO ACTUAL

3.1 Breve andlisis de los instrumentos de lnversidn de renta
variable del mercado de capitales.

Una vez analizados los inatrumentos de inversibn de renta fija de
los mercados de dinero, de capitales y de metales procederemos a
efectuar el correspondiente anflisis de los instrumentos de in-
versibn de renta variable del mercado de capitales. As{ pues,
para tal fin, en primera instancia recordaremos la definicibdn an-
teriormeﬁte expuesta de mercado de capitales, la cual nos dice
que: "Es el punto de concurrencia entre los fondos provenientes
de los inversionistas (personas, empresas y gobiernoc) y los de-
mandantes de dichos fondos que normalmente los solicitan con el
fin de incrementar su capital".

Las operaclones de mercado de capltales se concentran en la Bolsa
de Valores, centro de inversién en donde a través de los
instrumentos denpominados Casas de Bolsa se pone en contacto a las
empresas que cotizan sus valores en la Bolsa con el fin de obte=
ner capitales para su desarrollo y a los ahorradores, esapeculado-
res e inversionistas interesados en invertir en dichos valores
para obtener un rendimiento apreciable,

Por otra parte, el mercado de capitales, seglin se explicd ante-
riormente estd conformado por valores de renta fija, las cuales
han sido descritas en el capftulo 2 anterior y valores de renta

variable (acciones).

En el presente capftulo haremos un estudio de los instrumentos de
renta variable que forman parte del mercado de «capitales
analizando primeramente los conceptos bidsicos de é&stos su
estructura y manejo, tipo de rendimientos y las ventajas y
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desventajas de invertir en cada uno de ellos, asf{ como el
anélisis de los diversos factores que se deben tomar en cuenta
para elegir la mejor opcién de acuerdo con las necesidades de

cada inversionista.

Cabe aclarar que haremos especial hincapié en estos instrumentos,
dado que su manejo es de mayor complejidad e interés para los
inversionistas.

3.1.1. Conceptos bdsicos generales
Accibn

La palabra Accibn puede definirse de acuerdo con tres criterios

diferentes:

a. Es la parte alfcuota de Capital Social, teniendo un valor no-
minal que se obtiene dividiendo el monto del Capital Social
entre el nQmero de acciones emitidas.

b. El de un derecho de participacién social. Como reflejo de la
participacibn de su tenedora dentro de la sociedad, la accidn

garantiza derechos como:

. Votos

. Participacién de las utilidades o pérdidas que arroje 1la
empresa, y

. Del resultado que se obtenga de la eventual liquidacién de
la sociedad.
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c. Bl de un Tftulo de Crédito, & sea se le considera un documento
necesario para ejercer el derecho literal que en el se con-
signa, y por tal razbn, le serdn aplicables las disposiciones
que por Ley le corresponda.

Las acciones; son los Ginicos valores considerados de renta varia-
ble en el medio bursitil y son, al mismo tiempo, los valores que
pueden producir mis ganancias o mis pérdidas al inversionista..
Estoe quiere decir, planteado desde el punto de vista del riesgo,
que son los instrumentos mis riesgosos del mercado y, dependiendo
de las circunstancias y del enfogue que asuma el inversionista,
los mds atractivos o los menos deseables.

L.as acciones no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia
depende de la existencia misma de la empresa cuyo capital repre-~
sentan. Sin embargo en los Gltimos afios, los inversionistas las

han estado utilizando como inversiones a corto o mediano plazo.

Ahora bien, al hablar del valor de una accibn, se habla de tres

tiposs

Valor nominal

Que se determina dividendo el capital social (el capital expresa-
mente invertido como tal en la sociedad) entre el nlmero de ac-
ciones en que se decide dividir ese capital.

Valor en libros o valor contable

Es el valor que tendrfa el documentc en caso de liguidacidn de la
empresa, y se calcula de la siguiente manera:
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(Activo Total - Pasivo Total) + nfimero de acciocnes
Valor de mercado de una accibdn

Es el precio al que se cotiza en un momento dado en la Bolsa

Mexicana de Valores.

Caracterf{sticas de las acciones

- Su valor nominal es variable segflin la empresa. Como ya se ha
mencionado se obtiene dividendo el capital social entre el
nfimero de acciones existentes. También existen acciones sin
expreaidn de valor nominal (de hecho, este caso de cada vez mis
frecuente). Pueden ser emitidas por instituciones de sequro y
fianzas, casas de bolsa y empresas industriales, comerciales y
de servicios.

Ahora bien, como las acciones representan una parte alicuota
del capital social de una empresa, no tienen garantfa. Su
valor y su rendimiento dependen de varios factores, y por esto,
el riesgo inherente a su posesibn es considerable. La tenencia
por parte de los inversionistas depende de gque decidan

conservarlas o venderlas.

- Su rendimiento es variable y depende principalmente de dos fac-
tores: los dividendos que otorgue, ya sea en efectivo o en ac-
ciones (y que a su vez dependen de declisiones de la asamblea
general de accionistas) y, en segundo lugar, de las ganancias o
pérdidas que se produzcan a consecuencia de alzas o bajas;
respectivamente, en su cotizacidén en la Bolsa Mexicana de

Valores.
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- Su lapso de liquidacidn es de 48 horas y su liquidez depends de
la empresa especifica cuyo capital representan las acciones.
En el mercado accionario la liquidez depende bdsicamente de su
bursatilidad, y por ésta se entiende qué tan activamente se
negocia en la Bolsa Mexicana de Valores, tanto en términos de
frecuencia de las operaciones como en importe. En términos
generales, las acciones que forman parte del {ndice de precios
y cotizaciones gozan de buena bursatilidad. Determinar la
busatilidad de las que no estdn incluidas en el {indice requiere
de un andlisis, caso por caso, de la frecuencia e importe con
que se negocian. Las acciones con alta bursatilidad pueden
venderse o comprarse en cualquier momento y, en cambio, las que
no son muy bursdtiles quizd no encuentren ningin cliente cuando
se quiere llevar a cabo la operacidn, lo cual significa una
seria limitacidn sobre su liquidez y wun serio peligro de
pérdidas (en efectivo o de oportunidad).

- La comisidn de la casa de bolsa asciende al 1.7% tanto a 1la

compra ~omo a la venta.

- Finalmente las operacioneas gque se pueden llevar a cabo son:

Compraventa al contado, a plazo, a fukturo, y ventas en corto.

Estas operaciones se explicardn a manera de definicidn, en el

Anexo I.

Tipos de acciones -~

De zcuerde con los derechos gue conlkienen pueden ser:
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Comunes y preferentes

Accionea comunes u ordinarlas. Son las que otorgan los mismos
derechos e imponen las mismas obligaciones a todos sus tenedores.
Estos tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas
y también igualdad de derechos para percibir dividendos cuando la
empresa obtenga utilidades.

Acclones Preferentes. En caso de liquidacibn de la empresa, se
liquidan antes que cualquier otro tipo de accién que exista en
circulacibén., No tienen derecho de voto en las asambleas de ac-
cionistas, salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado en
las asambleas extraordinarias a las que se convogue para tratar
asuntos como prbrroga de la duracién, disolucibn de la sociedad y
otros. Antes de asignar pagos de dividendos a las acciones comu=~
nes se debe cubrir un pago a las preferentes del 5% minimo.
Cuando en algGn ejercicio social no haya dividendos o sean infe-
riores a dicho cince por ciento, se cubrirf &ste en los aflos si-

guientes.

Certificados de Aportacibn Patrimonial (CAP'S)

Hemos conaiderado los certificados de aportacibén patrimonial
(CAP'S) un tipo de accibdn pues representan una parte alfcuota del
capital social, sélo que de las Sociedades Nacionales de Crédito
y no de una sociedad anédnima.

Las caracterfsticas de ellos se describen a continuacibn.
Los CAP'S son tftulos de crédito nominativos de series "™A" y "B"

que representan el capital social de las Sociedades Nacionales de
crédito (Bancos).
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Los de Serie "A" son suscritos finicamente por el Gobierno Federal
Yy corresponden al 66% del Capital de lai Sociedades Naclonales de
Crédito, los cudles son intransmisibles.

Los de Serie "B" pueden ser propiedad de personas fi{sicas o mora-
les de nacionalidad mexicana en cuyos estatutos figure la cliu-
sula de exclusibén de extranjeros. En ningGn momento una sola
persona ffsica o moral podrd adquirir el control de mds del uno
por ciento del capital pagado.

La Serie "B" otorga al pfiblico inversionista la oportunidad de
participar en el capital social de la institucién y es un medio
para la obtencidn de recursos destinados a la expansidn de la
instituciébn., Asfmismo es la linica que llevard cupones adheribles
para el ejercicio de los sigulentes derechos:

1. Participacibén en las utilidades de la Sociedad emisora y en su
caso en la cuota de liquidacién.

2. Participacidn en 1la designacién de miembros del Consejo
Directivo correspondiente a esta serie de certificados.

3. Suscripcibn de nuevos certificados idénticcs, en caso de que

se aumente el capital social.

L.os CAP'S pues, son emitidos por las sociedades nacionales de
crédito y se colocan a través de oferta pfiblica a un valor
nominal que varfa de acuerdo con el emisor, con una comisién de
1.7% en cada operacidn de compra-venta, a excepcién de aquellas
operaciones mayores a $200,000,000, en las que se cobra un 1% de
comisibn.
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Los rendimientos se pueden obtener a través de posibles
dividendos decretados por la socledad y por posibles gananclas de
capital y sblo se podrdn liquidar 48 horas hibiles después de
reallizada la operacibn.

Cabe aclarar, gue con la reprivatizacién de los Bancos, a partir
de 1991 los CAP'S se convertirdn en acciones, pues las sociedades

nacionales de crédito se convertirdn en sociedades anbnimas.

Conceptos relacionados con las acciones

Otros conceptos importantes que de alguna manera se relacionan

con las acciones son:

Split o division de acciones

Se produce cuando se aumenta el nlmero de acciones sin aumentar
el capital social, lo cual resulta en la disminucibén del valor
nominal de las acciones, ya que se reparte el mismo capital que
existia antes entre un nfimero mayor de aquéllas. Es una
operacibdn contable que, ademis del efecto seflalado, ocasiona una
reduccidén en el valor de mercado de las acciones. Esto es un
"split normal".

Se produce un "Split invertido" cuando, en vez de aumentar, se
reduce el nQimero de acciones, con los consecuentes efectos con-
trarios.

Los tenedores de acciones ejercen los derechos que de ello se de-
rivan mediante cupones que 1llevan adheridos los titulos.
Alrededor de la fecha en gque se pueden hacer efectivos los dere-

chos decretados es necesario considerar el precio de la accién,
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tanto antes como después de ejercerlos, ya qie si la accibn cam-
bia de manos es importante determinar con tlaridad a quién perte-
necen esoa derechos. De acuerdo con el Redlamento Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, la cotizacibn que ya no incluye divi-
dendos se aplica desde dos dfas h&bileds antes del comienzo del
plazo para hacerlos efectivos. Como la realizacién de los dere-
chos se hace contra la entrega del (los) correspondiente(s) cu~
pbn{es), a esta cotizacibdn en la que ya no se incluyen esos dere-
chos se le conoce como cotizacibn ex-cupén.

Serie

Es una clave de identificacibn que se da a ciertas acciones de
una empresa para distinguir determinadas caracter{sticas, Las
claves de serie m&s comunes son la "A" y la "B". BEstas claves se
utilizan para distinguir diferentes emisiones, o para diferenciar
las que pueden ser suscritas sblo por mexicanos y las que pueden
serlo también potr extranjeros.

Ajuste a los precios

Se habla de ajustes a los precios de las acciones cuando ocurren
cambios en su precio de mercado o en su valor nominal o contable,
que se producen por diversos factores:

Ajuste en los preclios por toma de utilidades

Se habla de este caso cuando, despuds de un aumento pronunciado
en los precios de mercado de las acciones, se produce una baja
apraciable que, seglin se supone, se debe a que muchos de quiénes
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posefan las acciones durante el periodo de alza decidieron ven-
derlas para realizar o tomar las utilidades ya logradas por el
aumento de los precios. Cuando algunos o muchos inversionistas
deciden vender sus acciones, aumenta senslblemente la oferta y

por consiguiente disminuyen los precios.

Ajustes por sucesos especificos

En ocasiones se dice que los precios se ajustan, es decir, suben
o bajan como respuesta a ciertos hechos consumados o gque se
anticipan. Por ejemplc durante 1991, los precios se han ajustado
hacia arriba (suben), porgue el mercado ha estado percibiendo el
efecto econdmico de la llegada de "recursos frescos" provenientes
del extranjero, dada la inminente apertura comercial de nuestro
pais.

Ajustes téecnicos en los precios

Se denomina técnicos a los ajustes que se producen al ejercerse
los derechos econbmicos que otorgan las empresas y que pueden

sers

- Dividendo en efectivo

- Dividendo en acciones

- Suscripcibn de acciones nuevas
- Split (normal o invertido).

Estos ajustes técnicos se refieren a los efectos tedricos o mate-
mdticos que deben producirse scbre el precio de mercade, aungue
rara vez coinciden con el efecto real que se produce sobre él.
Sin embargo consideramos conveniente analizar qué es lo que su-

cede desde un punto de vista matemitico.
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Ajuste técnico por pago de dividendo en efectivo

Es el que se produce sobre el precio de una accidn al hacerse el
cobro del dividendo correspondiente en efectivo y consiste sim-
plemente en restarle al precio de mercado el valor del dividendo
que se cobra, ya que ese dividendo debe ser parte del valor de la

accibn.
Por ello el precio ajustado serfa, en simbolos:

PA = PM =D
en donde
PA = Precio ajustado
PM = Precio de mercado hasta antes del cobro del
dividendo
0 = Dbividendo

Ajuste técnico por dividendo en_acciones

Cuando se decreta un dividendo en acciones, se asigna un determi-
nado ni@mero de acciones nuevas por otro niimero determinadeo de ac-
ciones, que entonces son mis numerosas, se determina por la

siguiente férmula:

Pa = PM (__AA )
AR + AN
En donde
PA = Precio ajustado o precio técnico de las nuevas acciones
PM = Precio de mercado de la accidn el dfa anterior al
ex-cupbén
AA = NOmero de acciones antiguas para el cual se decreta

cierta cantidad de accicnes nuevas como dividendo
AN = NGmero de acciones nuevas por cads conjunto de acciones
antiguas
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Ejemplo:

En asamblea extraordinaria de accioristas celebrada el 23 de
abril, se acuerda otorgar un dividendo en acciones, con valor
nominal de $100 cada una, a razbdn de tres nuevas acciones por
cada una de las antigquas, lo cual significa un aumento en el
capital social de $1,800,000,000, cifra que es independiente del
valor de mercado de las acciones. Por otro lado, la cotizacién
de las acciones en la bolsa fue de $2,800 el 29 de abril {gue fue
el dltimo dfa que cotizd antes del ex—cupdn), valor adjudicado de
acuerde con el nfmero de acciones existentes en el mercado antes
del diwvidendo.

Como se van a entregar tres acciones nuevas por cada antigua, y

las nuevas son 18,000,000, el nfimero de las antiguas serd:
18,000,000 = 6,000,000
3

Por lo que el nfmero actual de acciones, después del dividendo:
es de 24,000,000 y el precio ajustado seré:

PA=2,800 { 6,000,000 ) = 2,800 (,25) = 700
6,000,000 + 18,000,000

En ocasiones se observa gue el precio de una accibdn baja drdsti-
camente de un dia para otro y esto puede deberse, como se acaba
de ver, a un ajuste técnico de este tipo y no a un desmejora-

miento de su cotizacidn en el mercado.

Asfi pues, como pudimos ver, al aumentar el néimero de acciones de
la empresa (a causa del dividendo), el capital social aumenta
{(pués cada accibdn representa una parte de éste}) y en cambio el
valor de mercado de éstas disminuye, pues se determina en forma
independiente.
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Ajuste técnico para suscripcidn de acciones nuevas

Este tipo de ajuste se produce cuando la empresa emite y coloca
acciones nuevas. Los accionistas de la empresa tienen derecho de
preféerencia para suscriblr las acciones nuevas y, en caso de que
no hagan uso de ese derecho, la empresa puede ofrecerlas a terce-
ros.

Ahora bien el razonamiento en que se basa el precio ajustado
{precio nuevo para las acciones tanto antiquas como nuevas) es
que el valor total de 1las acciones, incluidas las recién
suscritas, debe ser figual a la suma de los valores totales de las

acciones antiquas y las nuevas, lo cual, en sfmbolos, se expresa
como sigue:

PA (AR + AN) = PHM (AA) + P5 (AN)
En donde
PA = Precio ajustado
AA = Ndimero de acciones antiguas
AN = NGmero de acciones nuevas
P¥ = Precio de mercado de las acciones antes de la
suscripcibn

PS = Precio de las acciones que se suscriben {las nuevas)

El precio ajustado se obtiene mediante un simple despeje alge-

braico que conduce a la siguiente fbrmula:

PA = PM_{(AR) + pS (AN)
AR + AN
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Ejemplo:

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas se decidib au-
mentar el capital, "a razén de dos nuevas acclones por cada cince
de las 9 973 087 acciones en circulacibén". Es decir, se aumenta-

ron:

9,973,087 (2) = 3,989,234,8 = 3,989,234 acciones
-

El precio de suscripcibn serd de $4,660.54 por accibn, por lo que
el aumento del capital serfa, en caso de que se suscribiera la
totalidad de las acciones nuevas,

3,989,234 (4660.54) = $18,591,984,626

Como la fecha de ex-cupbdn fue el 2 de julio, el precic ajustadeo
se calcula con el precio de mercado de la accibn del primero de
julio, que fue de $5,600, Con todos estos datos y de acuerdo con

la férmula anterior, el precio ajustado serfa:

PA = 5,600 (9,973,087) + 4,660,54 (3,989,234) = $74,441,271,826
9,973,087 + 3,989,234 13,962,321
acciones

PA = $5331.58 por accibn

Como conclusidén podemos decir que el precio ajustado representa
el valor actual de la accibn, después de ponderar el valor
antiglic y el nuevo de la accibn.
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Valor de los derechos de suscripcibn de acciones nuevas

Como se menclond anteriormente, cuando la asamblea de accionistas
de una empresa decide aumentar el capital social emitiendo accio-
nes nuevas, las personas que ya poseen acclones de la empresa
tienen derecho preferencial de suscribir esas acciones nuevas.

Esto quiere decir gue la empresa debe ofrecer estas acciones a
quienes ya son sus accionistas, antes de poder ofrecerlas al
pliblico en general. El principal propésito de esta medida es (si
los propietarios de los derechos as{ lo deciden) conservar la
participacidn proporcional de los accionistas en el capital de la
empresa. Como normalmente sucede que el precio de suscripcibn es
menor al precio de mercado de 1las acciones, el derecho de
suscribir las acciones nuevas puede venderse en caso de dque

alguna persona no desee hacerlo efectivo.

Para ilustrar la forma en que se puede calcular el valor tebrico
de dicho derecho de suscripcidn se utiliza el siquiente ejemplo:

El precio de suscripcibn de una nueva emisibdn de acciones es de
$1,300 por accidn y se puede suscribir una nueva por cada nueve
gue ya se posean. El 0Onico dato que falta para determinar el
valor de los derechos es el precio al que se cotizaba la accidn
en determinada fecha. Para efectos del ejemplo se hardn los
cdlculos al 9 de septiembre. El1 iltimo precio al que se cotizd
la accibn de la empresa en ese dfa fue de $2,000.

En primer lugar se determina el "premio" gue se puede obtener al
comprar acciones al precio de suscripcidn y que es precisamente,
la diferencia entre el precio de mercado y el de suscripcidn:
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Premio = $2,000 - $1,300 = $700

Ahora, como se puede adquirir una accibdn nueva a este precio por
cada nueve acclones que ya se posean, es fdcil ver gque cada ac-
cibn vieja representa una novena parte del derecho de suscrip-
cibn. Y como este derecho significa que se puede adquirir accio-
nes con ahorro de 5700 con respecto al precio de mercado, el va-
lor del derecho de suscripcibn para cada accién es de 700/9 =
77.78.

Podemos resumir el procedimiento anterlor en la fbérmula

v=c-FP V= 2000-1300 = 77.78

N 9
En donde

Vv = valor del derecho de suscripcibdn por accién que se
posee

C = Precio al que se cotiza la accidn en el mercado

P = Precio al que se pueden suscribir las nuevas
acciones

N = Nlmero de acciones viejas que se necesitan para

suscribir una nueva. {(Nétese que en caso de que se
pueda suscribir mds de una de las acciones nuevas
por cada una de las viejas, N sarfa una fraccién).

Ajuste técnico por split

Se analiza sblo el casoc de split normal (cuando aumenta nfmero de
acciones), ya que para revisar el caso contrario basta con inver-
tir el procedimiento. £l precio ajustado para un split normal se
calcula de la siguiente manera:



-~ 114 -

PA = PM_(AA)
AR + AN

El 29 de junio aparecid el anuncio de split de acciones de
Porcelanite, S. A. de C. V.,

Se decretd cambiar cada accidn existente por 25 nuevas, con lo
cual se obtiene un total de 91,285,000 acciones en circulacibn,

aparte de las que se tienen en Tesorerfa.

Esto significa que antes de la divisibn o split se tenfan:

91,285,000 = 3,651,400 acciones en circulacién
25
y las acciones nuevas serfan entonces 91,285,000 -~ 3,651,400 =

87,633,600, E1l précio de mercado de la accién fué, en ese dia de
$2,600, de modo que su precio ajustado (tebrico) fue:

PA= 2,600 (3,651,400) = $104
21,285,000

Es evidente gue la baja en la cotizaclbn se debid al split y no a
un desmejoramiento de la posicién de la empresa en el mercado,

3.1.2. Rendimientos
Rendimiento de la inversibn en acciones

El rendimiento por inversibn en acciones se puede obtener, como

ya se ha mencionado, a través de dos mecanismos:
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1. Pago de dividendos cuando la empresa tiene utilidades.

2. Aumento del valor de la accidn en el mercado bursdtil {ganan-
cia del capital).

Normalmente, quienes obtienen utilidades por dividendos son aqué-
llos que conservan las acciones durante varios afios, o los que
las poseen en el momento en que pueden hacerse efectivos los de-

rechos de cobro de éstos.

En cuanto a las ganancias de capital, las obtienen las personas
que compran acciones a determinado precio y las venden después a

un precio mayor.

El cflculo de rendimientos efectivos cuando sblo se involucra una
ganancia de capital es, como se vio antes, muy simple: sbdlo se
requiere dividir el precio de venta entre el precio de compra y
restarle 1 para encontrar la tasa de rendimiento efectivo al
plazo. Sin embargo, para hacer un cdlculo exacto es necesario
sumarle al ptecio de compra el porciento corregpondiente a la
comisién que cobra la casa de bolsa y restarle ese mismo

porcentaje, por el mismo concepto, al precio de venta.
Ejemplo:
Calcular el rendimiento efectivo de unas acciones de Aviamex

{Mexicana de Aviacibn, S. A.)} compradas el 2 de marzo y vendidas
@l 9 de julio,
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Las cotizaciones al cierre en esas fechas fueron $290 y $720,
respectivamente. Por ello, los prec!os netos de compra y venta
fueron $294.93 (290 x 1.017) y $707.76 (720 = 1.017), res-
pectivamente. Asf, la tasa efectiva de rendimiento al plazo fué:

TERP = 707.76 = 1 = 1.3997 es decir 139.97%
294,93

El plazo fue de 130 dfas, por lo que la tasa efectiva de rendi-
miento mensual fué:

TERM = 30.417
2.3997 130 - 1 = 0.227298829 o 22.73%

y la tasa efectiva de rendimiento anual serfa:

2
TERA = 1.227298829 - 1 = 10.67895102 O 1,067.90%

En este ejemplo se ve claramente la inconveniencia de la TERA, ya
que la inversidn se hizo a un plazo de 130 dfas, de modo que para
completar un afio faltarfan 235 dfas (365-130). Esa tasa de ren-
dimiento anual, supone que el precio de la accibn seguird su-
biendo en los 235 dias restantes el mismo ritmo que en los prime-
ros 130 dfas: lo cual es muy poco probable, ya que implicaria que
por cada milldn invertido, se recibieran casi 12 millones un afio
después.

La tasa efectiva de rendimiento mensual, aungue es muy alta (y de
hecho equivale a TERA = 10.67895) ya se realizd y, por ello, su
significado es claro.
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Asf pues, de acuerdo con lo anterior, podemos decir que el inver-
sionista puede tener dos enfogues reepecto de la inversibn en ac~

ciones:

Acciones de rendimiento

Pueden proporcionar un rendimiento comparable o superior a las
tasas mds altas de interés bancario a un affo, y que fluct@an en
funcién del aumento o disminucién de dichas tasas, de tal manera
que su rendimiento siempre se ajuste y sea competitivo al que
prevalezca en €l mercado. Estas acclones proporcionan un rendi-~
miento aparentemente esperado, sin que esto deje de ser una
suposiclén por ser instrumentos de inversidn de renta variable.

En este tipo de acciones el rendimiento minimo que usted debe
buscar es el eguivalente al interds bancario a un afo, ya que
dichas acciones se mueven en proporcidn al mismo, contando el
inversionista con la ventaja de una cierta liquidez
(convertibilidad en efectivo), un cilerto rendimiento y 1la
exencibdbn del Impuesto sobre la Renta, sobre las ganancias de

capital.
Sin embargo, el caricter puramente especulativo de las acciones
las hace ser eso precisamente, un instrumento de especulacibn, y

esto hace que también se pueda perder.

Acciones en crecimiento

En este tipo de inversibn, el inversionista también estd atento a
los factores de segquridad, liguidez, rendimiento e incremento de
capital que se analizaron anteriormente; sin embargo, el pensa-
miento y las posibilidades del ahorrador est4n mis orientadas a
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permanecer como tenedor de las acciones de su predileccibn. No
se prevé la utilizacibdn de su capital invertido en valores como
un medio de vida, sino que se trata de incrementar el dinero a
una tasa atractiva que 1lo proteja de 1la inflacidn y las
devaluaciones, con el grado de seéguridad que resulte suficiente

para proteger los ahorros.

De entre este tipo de inversidn, se encuentran aquellas acciones
conocidas en el mercado como "Blue chips”, que son aguellos tftu-
los de empresas con un buen historial en el mercado, con
excelente prestigio y con una polftica de dividendos y de
crecimiento sancs, amén de que se les reconoce con una sdlida

base financiera.

El rendimiento que se obtiene al invertir en acciones debe eva-
luarse en particular para cada una de las que se posean; en el
mercado se maneja un Indice de Precios y Cotizaciones (IPC} que
pretende reflejar el comportamiento de todo el mercado de manera
global. Ademds, el andlisis de acclones especificas incluye una
revisibn del mercado accionario en general, as{ como del entorno

econdmico e inclusive del pol{tico.

El IPC es un promedio ponderado de los precios y volQimenes gque se
negocian de un grupo escogido de acciones gue se eligen preten-—
diendo que sean las mds representativas,

3.1.3. Anfilisis de inversiones y =su operacién en la Bolsa
Mexicana de Valores.

Dado que las acciones ofrecen rendimientos variables, su estudio
es de mayor cuidado que el resto de los instrumentos ya que {ni-

camente se analiza en ellos, aquél que ofrece la mayor tasa de



- 119 -

rendimiento de acuerdo con el capital que se desea invertir. As{
pues a continuacidn describimos una serie de conceptos cuyo
conocimiento consideramos necesarios para iavertir adecuadamente

en acciones.

Anflisis de acciones

Primeramente, con el fin de analizar las acciones podemos efec-
tuar la siguiente divisibn, sin embargo, ésta no es limitativa,
aln cuando consideramos, es una clasificacién que en forma gene-
ral permite tener una visidn global del mercado accionario. Esta

es:

Certificados de aportacidn patrimonial de Sociedades Nacionales
de créditos {cap's)

Seguros y fianzas

Casas de Bolsa

Industriales, comerciales y de servicios

Sociedades de inversién comunes

Sociedades de inversidn de renta fija

Los CAP'S no son acciones en realidad, pero su andlisis se rea-
liza en forma muy similar al de las acciones, y por ello se les
analiza en este capftulo.

Las acciones de las sociedades de inversibn son un caso especial,
ya gue su valor no se fija de acuerdo con factcres como oferta y
demanda en el mercado o fortaleza financiera de la empresa, sino
que lo establece el comité de valuacidn de la correspondiente so-
ciedad operada. Por tal motivo, estas acciones serdn analizadas
en o1 sigquiente capitulo.
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Ahora bien, como antecedente, debemos tomar en cuenta que los
precios de las acciones en el mercado brrs&til fluct@an constan-—
temente y dependen, en gran medida de la cantidad de inversionis-
tas dispuestos a vender y a comprar. Es decir, los preclos de-
penden mis que nada de la oferta y la demanda.

La tendencia general de éstos, medida a través del {ndice de pre-
cios y cotizaciones, muestra periodos con tendencia clara a subir
y presenta otros con tendencia evidente a la baja.

En ambas condiciones se puede obtener utilidades: cuando los pre-
ctos van al alza, las utilidades se obtienen comprando accionea a
un precio menor al que se obtiene al vender. Cuando los precios
van a la baja se pueden obtener rendimientos a través de las
operaciones a plazo o a futuro. Estas operaciones se llevan a
cabo cuando un inversionista acuerda venderle a otro determinada
cantidad de acciones de alguna empresa, a un precio especificado
y a una fecha futura. Si al término del plazo el precio de las
acciones es inferior al pactado, la persona que acorddé vender las
acciones obtiene una ganancia, ya que las que debe vender las
puede conseguir en el mercado a un precio inferior al que recibe
al venderlas, en tanto que quien haya acordado comprarlas incurre
en pérdidas, ya que tiene que pagar un precio mayor gue el que
pagarfa en caso de comprarlas directamente en el mercado.

As{ pues, para invertir en acciones debemos tomar en cuenta 2
aspectos: a) cuales representan la mejor opcién y b) cuando
comprar y cuando vender. El rieago inherente que conllevan este
tipo de inversiones siempre estd latente, sin embargo si se lleva
a cabo de manera sistemitica y se apoya en informacibn amplia y
pertinente, se aumentan las probabilidades de éxito.
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El anflisis de las accicnhes tiene como problema principal la gran
cantidad de elementos que influyen o pueden influlr en el
comportamiento del mercade éh general y de las acciones en
particular, As{ pues, para considerar en forma ordenada y
sistemdtica la mayorfa de estos elementos, se ha clasificado el
anilisis en fundamental y técnico.

En el anflisis fundamental se incluyen los factores externos al
medio bursdtil, tales como fenbébmenos macroeconbdmicos: inflacibn y
comportamiento del tipo de camblio de la moneda con respecto a mo-
nedas extranjeras, sucesos politicos y otros.

Por su parte, en el andlisis técnico se incluyen los elementos
gue se originan dentro del mercado de valores, entre los que
sobresalen el comportamiento de los preclos de las acciones en
bolsa y los vollimenes que de ellas se negocian.

Normalmente se adjudica a los factores fundaniehtales un efecto
mids largo gue a corto plazo en tanto que sucede lo contrario con
los factores técnicos: se considera que su efecto tiende a mani-

festarse m&s a corto plazo.

Como esta divisién del andlisis permite visvalizar en forma con-
veniente los factores que se deben considerar al evaluar accio~-
nes, se le utiliza aqui, de acuerdo con el siguiente esquema:

1. andlisis téenico

1.1. Indicadores relacionados con el precio

1.2. Bl volumen como indicador

1.3. Otros indicadores

1.4. Métodos gridficos de andlisis de precioc y volumen
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2. anflisis fundamental

2.1. Factores econbmicos

2.2, Factores polfltices

2.3, Factores sicolégicos

2.4, Caracteristicas de la empresa

Ademds, es necesario no perder de vista gue algunos de los prin-
cipales indicadores que se revisan hacen referencia al mercado en
general (entre los cuales sobresalen el fndice de precios y coti~-
zaciones), otros revisan caracterfsticas de empresas especfficas
(tales comc las razones con las que se analizan los estados fi-
nancieros) y otros mis tienen mayor incidencia sobre determinados
sectores de la economfa y del mercado de valores en particular
{como el comportamiento del tipo de cambio y el de los precios de
los metales praciocsos).

1. Andlisis téenico

En esta categorfa del andlisis se incluyen los factores que se
manifiestan en la misma bolsa de valores y son, principalmente,
el precio de las acciones y las cantidades que de ellas se
negocian (a lo que se hace referencia como volumen).

El precio de las acciones es el indicador mds importante. En
primer lugar es el precio el que permite decidir si las acciones
de determinada empresa estdn "caras" o "baratas".
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1.1. Indicadores relacionadas con el precic
a. Indice de precios y cotizaciones

Bl fndice de precios y cotizaciones (IPC) es un promedio ponde—
rado de los prec¢ios de las principales accliones due se negocian
en el mercado en general, ya que es el que muestra, con su com-—
portamiento, la tendencia del mercado y es el que permite medir
los avances o retrocesos que en promedio experimentan los precios
de las acciones.

Este fndice se publica todos los dfas y es la referencia més co-
min en los comentarios periodisticos.

Cabe aclarar gue, el Indice de precios y cotizaciones es un pro-
medio que refleja el comportamiento glohal del mercado de acuerdo
con una muestra representativa de las acciones y no basado en la
totalidad de 1las que se negocian es decir que, en los mismos
periodos en que el IPC muestra alzas existen acclones cuyos
precios bajan, y por contra, también sucede que hay acclones que
suben de precio cuando el IPC baja, de manera que al invertir en
acclones es necesario evaluar tanto la tendencia del mercado como
la tendencia del precio de las acciones especfficas aue se posean
o en las que se desea lnvertir.

b. El "multiplo" de precio o utilidad
Este miltiplo se calcula dividiendo el precio por accién (P) en-

tre la utilidad por accibn en 1los dltimos doce meses (UPA).
Expresado en forma abreviada:
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Mlltiplo = P

PA

Aungie lo mds frecuente es gue se calcule con las utilidades de
los Gitimos doce meses, en ocasiones se hacen estimaciones de las
utilidades para los doce meses siguientes y se calcula entonces
el "mfiltiplo de precio o utilidades estimadas”.

El uso més frecuente del mfiltiplo consiste en compararloc con los
miltiplos de las demis empresas que caen en el mismo sector que
la empresa que se analiza, y con el mltiplo promedio de todo el

mercado.

Si el miiltiplo estd por debajo de éstos, la accidn estd "barata"
y se conaidera que, sl la empresa no muestra aspectos muy negati-
vos en otros sentidos, esta comparacidn del mlltiplo podria ser
seffal de que su precio puede comenzar a avanzar. En el caso de
que el miltiplo esté "caro" en comparacibn con los de otras em—
presas o el mercado, se considera gue la tendencia de su precio

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

El valor en libros de una accibn se calcula restando los pasivos
totales (deudas y compromisos) de sus activos totales (recursos)
y representa, de alguna manera, el "valor intrinseco" de la ac-
cibn.

Esta razbn se calcula simplemente dividiendo el precio de la ac-
cidn en el mercado entre su valor en libros. Si la razbn es in-
ferior a uno, se tiene que la accidn se estd negociando por de-
bajo de su valor en libros, en tanto que si es superior a uno,

entonces se cotiza por encima de ese valor en libros.
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Por esto, una razdn baja, aunada a otros factores positivos de 1la
empresa, podrfa ser sefMal de que el preclo de la accidn puede em—
pezar a subir, ya que en este caso, estarfa barata con respecto a
este indicador. E1l caso contrario, cuando la razén es elevada,
indicarfa una debilidad relativa, ya que estarfa cara, también

con respecto a esta comparacibn.
d. Amplitud del mercado

En los reportes diarics sobre las operaciohes del mercado accio-
nario se incluye el datoc de total de emisoras operadas y se se-
fala cuantas de ellas subieron de precio, cuantas bajaron y cuan-—
tas permanecieron sin cambio.

Lo que puede apreciarse a través de estos datos es si los wmovi-
mientos del IPC son fuertes o débiles, ya que puede darse el caso
de que el fndice baje pero que el nlmero de emisiones al alza sea
mayor que el niimero de las que bajan de precio. Una situacibn
como esta serfa seflal de que la baja en el IPC pudiera deberse no
a la tendencia general del mercado sino al excesivo peso de algu-—
nas operaciones voluminosas con emisoras que experimentaron bajas
en la sesibn,

Observar el nlimero de emisoras que suben de precio en comparacién
con las gque bajan ayuda a determinar el sentido del movimiento
del conjunto més numeroso de acclones que puede coincidir o no

con el movimiento del $ndice de precios y cotizaciones.

Para sistematizar el usc de este elemento se debe calcular cada
dfa la diferencia entre las emisoras al alza y las que bajaron y
sumar este {ndice dfa tras dia. A este f{ndice se conoce momo
*{ndice de amplitud".
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Normalmente sucede gue el comportamiento del IPC y el de este {n-
dice coinciden. En el caso de que no coincidan, el Iindice de am-
plitud es un signo mds confiable de la verdadera tendencia del
metcado y, por lo general, e1 IPC no tarda mucho en ajustar su
tendencia.

c. Nuevos m&ximos y nuevos minimos

Este indicador se refiere al rnlimeroc de acclones que alcanza pre-
cios que son miximos o minimos con respecto a sus precios de los
Gltimos doce meses. Se acostumbra construir un {ndice con estos
datos, y comfinmente se calcula a partir del nimero diario de nue-
vos mdximos menos el de nuevos mfnimos y construyendo un promedio
mévil de 5 dfas.

Al igual que con el fndice de amplitud, cuando el comportamiento
de este fndice coincide con el del IPC, se tiene una seflal de que
la tendencia que se observa puede continuar; en tanto gue si los
dos indicadores divergen se interpretarfa como seffal de que puede
darse un camblo en la tendencia.

f. Las emisoras mis activas

En el boletf{n diarioc de la Bolsa Mexicana de Valores aparece to-
dos los dfas una pégina én la que se consignan las emisoras més
activas de la jornada correspondiente, de acuerdo al importe ope-
rado. Es decir, se incluyen como emisoras mds activas, aguellas
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que arrojan la mayor cantidad al multiplicar el nfimero de accio-
nes negociadas por el precio respectivo. Se presentan dos listas
de emisoras mds activas, una para las qgue se negociaron al con-
tado y otra para las operadas a plazo. La que se utiliza para el
andlisis es la de las que operaron al contado y que son las 14
principales.

Lo que se hace con estas emisoras es revisar cuantas de ellas su-
bieron de preclio y cuantas bajaron y , aunque las 14 que se
incluyen son pocas con respecto a la totalidad de las que se
negocian en el mercado, el hecho de que sean las que mds importe
representan hace que su comportamiento equivalga a una proporecidn
considerable del importe total operado.

También, aunque las 14 emisoras varfan de un dfa para otro, su
representatividad global subsiste.

Si se acumulan las mis activas de una semana, se tendrfan en to-
tal 70 (14 multiplicado por 5 dfas hdbiles) emisoras.

Agf, el nimero de las emisoras mda activas que stiben o bajan de
precio en una semana, variari entre + 70 y - 70, si se contabili-
zan sumando las que suben y restando las que bajan.

Se tiene una seflal de fortaleza de una tendencia ascendente de
los precios sl este indicador fluctla alrededor de un valor ele-~
vado en el rango de los valores positivos. La seffal ea de debi-
1lidad si el comportamiento al alza de los precios va acompaflado
de un indicador de emisoras mids activas que se mueve en el rango
de los nlmeros negativos o alrededor del cero.
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Por otro lado, si. los precios de las acciones han estado experi-
mentando sensibles bajas; se tiene una seflal de que los precios
podrfan comenzar a subir cuando el indicador de las emisoras méis
activas se mueve cerca de su minimo de -~ 70,

1.2, El volumen como indicador

Se conasldera que los cambios en la tendencia de los preclos de
las acciones van acompafiados o =on precedidos por cambios apre-
ciables en los volfimenes que se hegocia.

Algunas de las interpretaciones ms ampliamente aceptadas son:

- Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va acompa-
flada de vollimenes altos. Los vol(imenes bajos son sefial de de=-
bilidad en la tendencia.

- Un aumento considerable en el 'volumen negoclado en un periodo
de precios deprimidos puede ser el preémbulo del inicio de una

tendencia alcista.

~ Una disminucién considerable en el volumen de acciones negocia-
das en un periodo de aumentos en los precios puede ser predm-
bulo del comienzo de una racha de descuentos en los precios.

1.3 Otros indicadores
Algunos de los indicadores mds comfinmente mencicnados, y que no

se extraen directamente del precio o del volumen se menciopan a

continuacién.
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a. Bursatilidad
Bsta caracterf{stica se refiere principalmente a dos aspectos:

1. La frecuencia con que se negocian las acciones de cada emi-
sora.

2. Los importes que a3e operan.

Si las acciones de determinada empresa se comercian con frecuen-
cla y en cantidades importantes de dinero, se dice que tiene alta
bursadtilidad; por otro lado, si no se negocia con frecuencia o el
importe de las operaclones es reducldo, entonces se considera que
la bursatilidad de la accibdn es baja.

La frecuencia de las operaciones puede medirse a través de un
fndice de frecuencia mensual o semanal, que se calcula dividiendo
el nGmero de dfas en un mes, un semestre o un affo en los gue se
realizaron operaciones, entre el némerec de dias hébiles
correspondiente; un valor de este fndice cercano a uno indicaria
que la bursatilidad de la accibn es alta, en tanto que un valor
cercano al cero seflalarfa que la bursatilidad es reducida.

Los importes operados se pueden revisar en los reportes mensuales
que emite la Bolsa Mexicana de Valores y que se denominan Indi-
cadores Bursdtiles, en los que se resumen los datos del nimero de
operaciones, el volumen y el importe operado de cada una de las
acclones que se cotizan.
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Evaluar la bursatilidad de las acciones es importante porque las
acciones con baja bursatilidad pueden sufrir variaciones amplias
en los preclos por falta de inversionistas dispuestos a realizar
operaciones con ellas.

b. Manos firmes y manos débiles

Si los principales tenedores de las acciones de una empresa son
grandes inversionistas o inversionistas institucionales, se con-
sidera que estdn en manos firmes. Eato es porque esta clase de
inversionistas actfia normalmente en plazos largos o cuando menos
medianos y ademls, es poco probable que caigan enh ventas de pi-
nico.

Por lo anterior, existe clerta seguridad de que las acciones en
poder de manos fuertes, no sufran aumentos inesperados en su
oferta que puedan provocar reducciones considerables en los
precios (recordemos los efectos de la Ley de la oferta y la

demanda).

Por otro lado, las acciones que estdn eH manos débiles son mis
propensas a sufrir bajas inesperadas por los factores
anteriormente descritos.

c. Buenas noticias y malas notiecias

Se considera que el mercado es técnicamente fuerte si reacciona
notablemente ante noticias gue resultan positivas para el compor-
tamiento de los precios y sl no sufre bajas desproporcionadas an-
te noticias que le puedan resultar adversas. Se considera que es
téenicamente débil si sus reacclones son a la inversa. En este
caso existe propensibn a la baja y en el primero al alza.
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d. Toma de utilidades o de pérdidas

Cuando los precios de las acciones han estado subiendo durante
cierto tiempo; en algin momento los tenedores de las acciories de-
ciden vender algunas o todas las que poseen para reallzar las
utilidades alcanzadas o, como se dice en el medio bursdtil, para
"tomar utilidades" y esto, al aumentar la oferta de acciones,
provoca bajas en los precios. A este fendmeno se le conoce como
"ajuste por toma de utilidades”.

Ahora bien, cuando las reducciones en los precios llegan a cierto
nivel, una buena cantidad de los tenedores de accliones considera
que no desea seguir aceptando bajas y venden para "tomar pérdi-~
das", El efecto que esto causa sobre los precios es igualmente
depresivo, ya que ase aumenta la oferta.

1.4. Métodos gréficos de andlisis de precio y de volumen

Varlos de los indicadores mencionados antes normalmente se anali=-
zan més a través de gr&flcas que a través de los conjuntos de nl-
meros, ya que es més f4cil apreciar en aquéllas el comportamiento
de las seriea. Es probable que la gréfica que mids se utiliza en
el mercado sea la gque presenta en una misma imagen el Indice de

previos y cotizaciones, junto con el volumen operado.

a. La grdfica del {ndice de precios y cotizaciones con volumen

operado

El eje vertical de esta gréfica mide, en millares, el nimero de
acciones negociadas , asf como el valor del fndice de precios y
cotizaciones. Ahora bien el eje horizontal mide el tiempo de mes
en mes reflejando las variaciones ocurridas en dichos lapsos.
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Es flcil estar de acuerdo en gue esta gr&fica permite visualizar
rdpida y apropladamente el comportamiento tanto del IPC como del
volumen negociado, lo cual, como se vio antes, es parte easencial
del andlisis de acciones.

b, GrAficas de barras (de precios mdximo, minimo y de clerre).

Este tipo de griAficas se construya trazando una barra o 1lfnea
vertical para cada dfa de operaciones. Esta barra se determina
dibujando sobre la misma posicién vertical, los tres tipos de
precios que normalmente aparecen en los reportes, méximo, minimo
y Gltimo, uniendo los tres con la lfnea.

Eata clase de gréficas se utiliza ampliamente para tratar de
identificar sefMales que ayuden al inversionista a tomar decisio—
nes y las principales seffales se interpretan a través de diferan-
tes formacionea que las grdficas presentan.

De la gran cantidad de formaciones qua se pueden dar, las princi-
pales son las siguiente:

- Resistencias. Se presentan este tipo de formacibén cuando la
gréfica de precio de una accibn o la del IPC llega a una cumbre
para después descender y, posteriormente, volver a formar otra
u otras cumbres con sus respectivos descensos.

La interpretaclién de este tipo de fotrmaclones es en el sentldo
de que las repetidas alzas truncadas son seffal de que el precio
no puede rebasar el nivel mds alto alcanzado en las cumbres y
que,; por ello, es probable gue comience a descender o que,
cuando menos, se mantenga por debajo de ese nivel de resisten-—
cia.
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Ejemplo:

Periodos de tiempo

O R T 0 U 1 O I A I O O v

cumbres —-- -

IpC y
precio de

las
accienes

- Soportes. Estos son la formacibén opuesta a las resistencias:
se trata de una serie de simas sucesivas, por debajo de las
cuales el preclo no baja mis. Se considera que es el nivel mi-
nimo al que llega el precio, y por ello ea probable que co-
mience a sublir o que, por lo menocs, se mantenga a esa altura.

-~ Cabeza y hombros. eatas formaciones observan un alza sequida
de una baja y &ata a su vez, seguida de otra alza mayor que la
primera. A esta segunda alza le sigue una baja que, de nueva
cuenta, es segulda de otra alza, sblo gque esta vez el alza eas
menor que la segunda. Las cumbres de los extremos forman los
hombros y la de en medio es la cabeza.

De acuerdo a la teorfa, la formaclén de cabeza y hombros en la
gr&fica del Indice de precios y cotizaciones es presagio de que
el mercado ha alcanzado su nivel mdximo y de gque pueden comen~
zar una baja pronunciada; en especial, si la altura alcanza por
el sagunde hombro es menor que la del primero.
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Ejemplo:

Periodos de tiempo

P bbb r bty

|

- Tridngulos. Se considera que las formaciones de este tipo no
indi~-

ll

IPC y

precio de
las

acciones

son seffal de cambios en la tendencia sino que, mds bien,

can que es poeible que continGe la tendencia gque muestran come

los precios hasta ese momento.
Ejemplo:

perfodo de tiempeo

LAttty

|l ! M 1, ll”, LR

h*i y

24

22

20

18

16

14

12

000

000

000

000

000

[o[s]¢]

000

IPC ¥y
precio dc

las
acciones



- 135 -

2. Andlisis fundamental

El andlisis fundamental incluye todos aquellos elementos que se
desarrollan fuetra de la bolsa de valores y que se aipone tienen
un efecto a mediano o largo plazo sobre los precios. Incluye el
anflisis de los factores paicolbglcos y las caracterfsticas de
las empresas, Los factores psicolégicos pueden tener efectos
tanto a largo como a corto plazo y quizd en mayor medida en pla-
zos breves. Sin embargo, dado que se gestan las més de las veces
fuera de la Bolsa de Valores, se les incluye en el andlisia fun-
damental.

Las caracterfsticas de lad empresas son ihcluidas en el andlisis
fundamental, ya que sus efectos tienden a ser a large o mediano
plazo y ademis se generan fuera de la bolsa de valores.

A continuacibn se describen los principales factores fundamenta-
les clasificados de acuerdo con sus caracter{sticas.

2.1, Factores econbmicos.

Las principales variables que se revisan con respecto a su posi-
ble influencia sobre el mercado de valores son las mismas que se
utilizan para evaluar la marcha de la economfa, tanto nacional
como internacional. Algunas de las mis comunes son las siguien-
tes:

a. Producto Nacional Bruto (FNB)
El producto nacional bruto es el valor de todos los bienes y ser-

vicios producidos durante un perfodo determinado gque normalmente
es anual.
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En teorfa, el comportamiento de los precios de las acciones, y
muy en particular del fndice de precios y cotizaciones de la
bolsa, estd estrechamente telacionado con el comportamiento del
PNB.

b, Inflacibén

La inflacibn puede tener diferentes efectos sobre los precios de
las acciones y el resultado de éstos depende muy probablemente de
su combinacidn con otros factores.

El incremento en los precios de los bienes y servicios ocasiona,
en principio, que suban los precios de las acciones. Esto se
debe a que, al igual que todos los demds, los precios de los bie-
nes y/o servicios que las empresas ofrecen aumentan y, asimismo,
el valor de los activos de la empresa se incrementa por su reva-
luacién, tal como esta contemplado en el procedimiento contable
de reexpresibén de estados financieros,

Sin embargo, al mismo tiempo que la inflacibn tiene los efectos
anteriormente mencionados, una tasa elevada de aumento en los
precios normalmente ocasiona severos problemas a las empresas.
Por ejemplo, si el poder adquisitivo de la poblacibdn se rezaga
mucho con respecto al aumento de los precios, se dan bajas nota-
bles en las ventas con el consiguiente efecto negativo sobre las

finanzas de las empresas.
c. Tipo de cambio de pesos a ddlares

l.as variaciones en el tipo de cambio del peso respecto del dblar

ocasionan diversos trastornos de diferente magnitud.
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Por un lado, la devaluacibén del peso propicia aumentos en las ex-
portaciones, ya que disminuyen los precios de nuestros productos
en el exterior, y por el otro lado provoca que 8e reduzcan las
importaciones, ademids de ocasionar aumentos en los costos de las
empresas que deben acudir inevitablemente a ellas. Asf, se puede
plantear en términos muy esquemdticos que lasg devaluaciones del
peso favorecen a las empresas exportadoras y plantean dificulta-
des a las que deben realizar compras en el exterior.

Algunas de las empresas gque pueden ser beneficiadas con una deva-
luacibn del peso frente al dbdlar son las mineras, pues exportan
en gran medida su produccidn de metales preciosos.

d. Rendimiento de otras alternativas de inversién

Entre otras alternatlvas, sobresalen las tasas que pagan los
bancos por inversiones a plazo fijo o pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento, ya gue representan la opcibn preferida
por una gran cantidad de pequefios inversionistas.

Por ejemplo, si el mercado accionario experimenta un perfodo de
alzas, aunque sean moderadas, en medio de un clima de estabili-
dad, y si los rendimientos que se pueden obtener en otro tipo de
instrumentos son sensiblemente mds bajos due los que pueden espe-—
rarse al invertir en acciones, entonces es probable que una can-
tidad apreciable de inversionistas decida 1incurasionar en este
tipo de valores,; aumentando la demanda de t{tulos, con el aumento
consecuente en los precios. Por contra, disminuird la demanda en
el clima de inestabilidad, por el alto riesgo y la reduccibn de
las probabilidades de obtener rendimientos elevados.
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e. Tasas de Interés activas en instituciones financieras

Si las tasas de interés que se tienen que pagir por la contrata-
cibn de préstamos son inferiores a los posibles rendimientos pro-
venlentes de la inversién en acclones, entonces es conveniente
canalizar recursocs obtenidos de esta manera, a este tipo de ins-
trumentos. En cambio, si el rendimiento esperado en el mercado
accionario ho es suficiente para cubrir el costo del dinero obte-
nido mediante préatamos, la situacibn s¢ revierte y es poco pro-
bable que fluyan hacia el mercado acclohario estos recursos.

£. Circulante

-Este indlicador se refiere al total de moneda y a otros instrumen~
tos monetarios que se encuentran en circulacibén en la economfa en
un perfodo determinado. Uno de ellos es el gque se calcula su-
mando el total de billetes, monedas met&licas y cttentas de che-
ques que clrculan, es decir el circulante total.

El impacto que pudiera tener este factor sobre el precio de las
acciones dé las empresas que cotizan en la bolaa de valores se
debe a la estrecha relacibn que existe entre la cantidad de di-
nerc en clrculacidén y las inversiones en la bolsa. 8i el circu-
lante aumenta de manera importante, y otras condiciones lo per-
miten, es mayor la cantidad de recursos que se pueden destinar a
la inversidn bursitil y, a consecuencia de ello aumenta la de-
manda de acciones, as{ como los preclos. En cambio, una reduc-
cibh dristica en el circulante tendrfa, en principio, un efecto
contrario.



- 139 -

g. Precio internacional del petrbleo

Los ingresos que el pais obtiene por la exportacidn del petrdleo
son de tal magnitud, que su impacto sobre las finanzas nacionales
y consecuentemente sobre el comportamiento de los precios de las
acciones que se cotizan en la bolsa, es enorme.

2.2. Factores politicos
a. Perfodos sexenales

Es evidente que los relevos presidenciales de cada seia aflos
afectan el comportamiento de los precios de las acciones que se
cotizan en la bolsa. Quiz& el ejemplo méds clato sean los aumen—
tos en el f{ndice de precios y cotizaciones ocasionados por las
bruscas devaluaciones del peso de 1976 y de 1982, que se presen-
taron precisamente en o cerca del #ltimo informe de gobierno de
los presidentes Luis Echeverrfa y José Lépez Portillo.

En el informe final de gobierno de éste Qltimo se decretd la ex-
propiacién de los bancos que estaban en manos de particulares, lo
cual ocasiond, entre otras cosas, una considerable fuga de divi-
sas al exterior. Aln cuando la mayor{a de los observadores coin-
cidieron en afirmar que la expropiacidn constitufa un fuerte
golpe a la confianza de los inversionistas, y en contra de lo que
en consecuencia pudiera pensarase, el IPC mostrd considerables au-
mentos precisamente a partir de fines de 1982 y hasta fines de
1987.
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Con la aparente recuperacibn econbmica presentada en 1984 y la
subvaluacibén existente del mercado accionario, el mercado de ca-
pitales comenzb a racuperar terreno perdido, sin embargo el mer-
cado de dinero cobrdé mayor importancia durante toda la década
principalmente por 3 razones:

a) la necesidad de captar para financiar el gasto piiblico

b) las altas tasas de interds, producto de una creciente infla-
cién
¢) La capacidad subutilizada de la planta industrial, ocasionada

por los altos niveles de inversidn en el perfodo 1978-1981 y
la cafda de la demanda interna en 1982

A pesar de lo anterior, en el pericdo de 1985-1987 hubo un creci-
miento fenomenal en el mercado de capitales, especialmente en
1986 (mds del 300% para cerrar en 47,101 puntos el IPC) y en 1987
(690% hasta octubre cuando el IPC alcanzd 373,216 puntos) affo en
que explotd la bolsa con el famoso CRACK de octubre. Para expli-
car este fenbmeno se han recurrido a diversas justificaciones en-
tre las que destacan la recuperacibdn econbmica de las empresas
(por el incremento en las exportaciones y la demanda interna), el
exceso de liquidez originado principalmente por la repatriacibdn
de capitales y la euforia provocada por la introduccién de 1los
CAP'S.

La cafda de la Bolsa en ai no provocd que "el dinero se saliera”
y gque se devaluara la moneda, sino que al caer el mercado accio-

narioc se requerf{a aumentar las tasas de interés, factor que no se
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didé por lo que aumentd la demanda de dbélares y como consecuencia
las autoridades gubernamentaleé resolvieron liberar el tipo de
cambio.

A causa de la devaluacién, la inflacibn crecif: ;ohsiderablemente,
por lo que el Gobierno respondid con el Pacto de Sollidaridad
Econbémica, que ha logrado un proceso de desinflacldn rdpida, gra-
cias a medidas como el aumento de los precios y tarifas de los
bienes y servicios ofrecidos por el Sector Piblice, la fijacibn
del tipo de cambio, salarios y precios de productos (incluyendo
los del Sector Plblico después del aumento.

El efecto mis importante del pacto sobre los mercados financleros
es la reduccidn registrada sobre las tasas de interds, por ejem-
plo la tasa de las CETES ha pasado de ser del 150% en enero de
1988 a 18% en 1991.

Ahora blen, este efecto aunado a la confianza de la gente (gue
aln estd en proceso adquirirla) en gue las tasas de interés sigan
bajando, tlene un doble efecto positivo sobre la Bolsa. Por un
lado, al bajar la tasa a la que se descuentan las utilidades fu-
turas, debe sublr el precio de las acciones y por otra parte, 1la
baja de las tasas reales fomenta la inversibn y por tanto esti-
mula las utilidades esperadas. )

b. Regulacibn gubernamental

La severidad en el control del mercado de valores por parte de
las autoridades competentes de alguna manera fomenta o disminuye
el &nimo de los inversionistas y esto, por supuesto, influye so-
bre el comportamiento de la oferta y de 1la demanda; con el conse-
cuente efecto sobre los precios de las acciones.
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El ejemplo mds sonado y reciente de esto es lo que, a juicio de
muchos analistas; sucedid el lunes 5 Je octubre de 1987. El fin
de semana anterior se habfa anunciado la candidatura de Carlos
Salinas de Gortari para suceder a Miguel de la Madrid en la
Presidencia de la Repfiblica y, tal como muchas personas espera-
ban, el mercado accionario mostrd una fuerte tendencia al alza
desde el inicio de las operaciones. A media maflana, las autori-
dades de la Comisidn Nacional de Valores decidieron suspender las
transacciones para detener lo gue consideraron condiciones irre-
gulares. En los dfas siguientes, el IPC empezd a mostrar movi-
mientos errfticos, mismos gue cu.lminaron en ese mismo mes y en el
de noviembre con lo que se acabd denominando el "supercrac" bur-
s8til. Muchos observadores adjudicaron parte de esa cafda en los
precios a la disminucibén en la confianza de los inversionistas
motivada por aquélla intervencidén de la CNV. Aunque, por su-
puesto, no se puede comprobar una relacidn de causa y efecto en-
tre ambos sucesos, el ejemplo resulta llustrativo del efecto que
puede tener la intervencibn de las autoridades o la legislacibdn
sobre las operaciones bursitiles.

2.3. Factores psicoldgicos

El 4nimo de los accionistas tiene efectos claros sobre el compor-
tamiento de los precios de las acciones., En el aflo de 1987 hubo
evidentes muestras de lo que la euforia y el pénico del piblico
puede provocar. Desde fines de 1986 el IPC mostrd marcada ten-
dencia al alza, que se prolongd hasta septiembre del afio si-
guiente. Los aumentos en los precios de las acciones eran tan
espectaculares que a finales de septiembre, el IPC habfa llegado
a las 343,545 puntos, siendo gue habfa cerrado 1986 en 47,101; un
alza promedio de 729%.
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Esto provoed euforia por la inversidn en acciones y el nlimero de
nuevos inversionistas aumentd en gran medida, es decir que, el
&nime de los inversionistas impulsb el f{ndice de alza.

Cuando se comenzaron a experimentar fuertes bajas en los precios
de las acciones a principlos de octubre, el miedo se apoderdé de
muchos de los inversionistas y en especlal de los de mée reciente
ingreso, que eran ademds, por lo general, loa mds inexpertos.
Esto provocd que una gran cantidad de inversionistas decidieran
vender sus acciones, muchas veces al precio que fuera, con tal de
salir a la espiral, Ademids de otros factores que influyeron,
este considerable aumento en la oferta de acciones, sin un au-
mento compensatorio en la demanda, ayudd a desencadenar el des-
plome.

Sobre este punto vale la pena recordar que el mercado accionario
normalmente alterna entre claros perlodos de tendencia al alza y
a la baja. En los periodos de alza los precios de algunas acclo-
nes bajan, mientras que en los periodos de baja se elevan algunos
precics.

2.4, Caracterf{sticas de la empresa

El andlisis de las empresas cuyas acciones cotizan en la bolsa
debe abarcar diversos aspectos, de los cuales es probable que los
mds importantes sean los que se refieren a su estructura finan-
ciera, seglin se reflejan en sus estados financieros.
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a. Anfilisis de estados financieros

Este andilisis se puedé llevar a cabo con los estados financieros
que todos las empresas que colccan acciones en la bolsa deben en-
tregar cada tres meses en la Bolsa Mexicana de Valores. Esta
institucién vende al pfiblico esta informacibn a precios bastantes
accesibles, a través de una publicacién que se denomina
"Informacibn financlera trimestral de emisoras" y que contiene
datos scbre:

- Balance general,

- Estado de tesultados.

- Estado de origen y aplicacibn de recursos.

- Razones y proporciones sobre rendimiento, actividad, apalanca-
miento, liquidez, flujo de efectivo y otras.

~ Posicibn en moneda extranjera.

- Créditos en moneda nacional y en moneda extranjera.

- Informacién complementaria sobre eventos extraordinarios.

— Subsidiarias.

Algunas de las principales caracter{sticas que se analizan, se
pueden estudiar en forma vertical, es decir, comparando la rela-
cién entre 2 rubros de cualquiera de estos Informes, sobre el
mismo periodo o bien, en forma horizontal, que rapresenta el com-
parar un mismo rubro en perfodos diferentes con el fin de deter-
minar el comportamiento de éste, que puede ser positivo o nega-
tivo. Estos andlisis se conocen como "Razones Financieras" y
"Tendenclas y Variaciones" respectivamente.
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Utilidades

Razbn de rendimiento del capital social. Se calcula dividiendo
la utilidad Heta (después de impuestos) entre el total del capi-
tal social. Esta razbén permite evaluat el tendimiento que se ob-
tiene sobre la inversién y su crecimiento en relacidn con otros
perfodos es muestra de aumento en la eficlericia de la empresa.

Razbn de rendimiento de los activos. Se determina dividiendo 1la
utilidad de operacidn antes de impuestos e intereses entre el to-
tal del activo. Esta razbn sirve para evaluar la eficiencia del
manejo del endeudamiento de 1z empresa. Para ello, se compara la
razbn de rendimiento del capital social, con el promedio ponde-
rado de las tasas de interés gque la empresa paga por los créditos
que maneja tanto a corto como a largo plazo, y si la razén es mis
alta que este promedio, se entiende que el manejo de la deuda ‘es
eficiente, ya que esto significa que la empresa obtiene mds ren-
dimiento sobre sus créditos que lo que debe pagar de intereses
por ellos.

Razdn de solvencia. Se calcula dividiendo el total del active
circulante entfe el total del pasivo circulante y refleja la ca-
pacidad de la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo.

Razén de solvencia inmediata o prueba del Acido. A diferencia de
la razbdn anterior, en &sta sbdlo se incliiyen el efective y las
cuentas por cobrar y se excluyen los inventarios, ya que los pri-
meros conceptos son los que representan cuentas f4cilmente con-
vertibles en efectivo.
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Esta razbn se calcula entonces dividiendo la diferencia de los
actives c¢ilrculantes, menos los inventarios, entre el pasivo a
corto plazo.

Razbn de solidez financiera. Se calcula dividiendo el pasivo to-
tal entre el capital contable, y por lo general se considera que
una razbn inferior a uno es saludable, ya que muestra que es ma-
yor el capital cowprometido en la empresa que los recursos obte-
nidos a crédito.

b. An4lisis estratégico de la empresa

Algunos de los principales aspectos gue 8se revisan a este reas-
pecto son:

- Productos. Competitividad en el mercado. Ventas al extran-

jero.

~ Accionistas mayoritarios. Qué intereses tienen en otras empre-

8as.
- Tecnologfa. Modernidad u obsolencia.

- EBrpresas subsidiarias. Efectividad de éstas. Grados de inte-
gracidn tanto horizontal como vertical.

~ Renegociacién de adeudos en moneda extranjera. Qué tan favora-~
ble puede ser de llevarse a cabo.

- Efectividad, historial y reputacién de sus funclonarios.
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- Planes de expansidn o de lanzamiento de nuevos productos.

- Aparicién, resurgimiento o desaparicibdn de competidores impor-
tantes.
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CAPITULO IV

MECANISMOS MAS COMUNES PARA INCREMENTAR
LA UTILIDAD DE LOS INTRUMENTOS DE INVERSION

Este capftulo analiza dos de los principales mecanismos que ac-
tualmente se brindan en el mercado financiero, los cuales ayudan
a incrementar los servicios de los instrumentos de inversibn en
México proporcionando nuevas opciones para el plblico inversio-
nista. Estos son: las sociedades de inversibn y los reportos.

Con esto, se complementa el objetivo de nuestro seminario, ya que
estos conceptos forman parte integral del conjunto de opciones
financieras con que cuenta nuestro pafs.

4.1 Sociedades de Inversién
Introduceibn

Ante las situaciones y hechos objetivos del mundo financlero,
México se ha convertido cada dfa en una naclén mis moderna gque
requiere para hacer frente a los acontecimientos econbmicos fi-
nancieros trascendentales de su devenir, de instituciones e ins-
trumentos sélidos e idbneos para reapaldar la creacidn de alter-—
nativas de desarrollo y consolidacién.

Dentro de las alternativas existentes de captacibén de recursos e
inversibn y de apoyo a las actividades productivas, se ha impul-~
sado la incorporacién de las Sociedades de Inversibn en sus di-
versas modalidades: las Sociedades de Inversién Comunes, 1las
Sociedades de Inversidbn de Renta Fija y las Sociedades de
Inversibébn de Capitales, obtenierndo con esto el fortalecimiento y
descentralizacibn del Mercado de Valores y el acceso del pequefio
y mediano inversionista a dicho mercado, enmarcado en el régimen
jurfdico de la Ley de Sociedades de Inversibdn mexicana.
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Las sociedades de Inversibdn han sido concebidas como el vehiculo
que permite el acceso de inversionisias, en condiciones de menor
riesgo, liquidez y rentabilidad atractiva. Las Sociedades de
Capitales son la excepcibn ya que han sido disefladas para inver—
sionistas de otro perfil.

El desarrollo acelerado del crecimiento mostrado por estas insti-
tuciones no hubiese sido posible sin la creciente participacibn
de los inversionistas, tanto personas fisicas como morales, que
encuentran en esta nueva alternativa un adecuado medio de inver-
sién para sus ahorros.

Antecedentes

Los antecedentes conocidos mencionan que las Sociedades de
Inversibn aparecieron hace mds de cien aflos en los mercados bur-
sdtiles de Bélgica y Escocia, en donde se desarrollaron como em-
presas de fomento, de capital de riesgo, algunas de las cuales
invirtieron en nuestro pafs de manera incipiente, principalmente
en la construccibn de ferrocarriles.

La estructura juridica de estas instituciones se reguld por vez
primera en México, en la ley gque establece el régimen de las
Sociedades de Inversidn que data de diciembre de 1950. Esta ley
establecfa como su fipalidad la de "efectuar operaciones con ti-
tulos, valores y otros efectos bursitiles", siendo aplicable a
cualquier sociedad dedicada a realizar tales actos.

Esta ley fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inversibdn, pro-
mulgada en diciembre de 1954 de existencia effmera, ya que fue
abrogada por la Ley de Sociedades de Inversidn de diciembre de
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1955, En los afios de 1963, 1965 y 1978, y con mayor profundidad
en 1980, sufre diversas modificaciones esta ley, hasta la apari-

cidén de la legislacién vigente cuyo decreto data del 21 de
diciembre de 15984,

Las reformas a la Ley de 1980 marcaron la pauta en la creacidn de
un mayor nbmero de Socledades de Inversibn, acorde con el desa-
rrollo y demandas del Mercado de Valores Mexicano.

En nuestro pafs las Sociedades de Inversidn surgieron en 1955 a
rafz de la promulgacién de la ley actual de Sociedades de
Inversidn. En septiembre de 1956 se formb la primera.

Aun cuando en la primera década después de su inicio la mayorfa
de estos fondos experimentaron un considerable crecimiento en
cuanto a su capital, en términos reales este crecimiento dismi--
nuyd dristicamente en la década de los 70'a.

LEsto se debid principalmente a deficiencias legislativas que afn
presentaba esata actividad. También estas sociedades podfan au-
mentar su capital, poniendo en circulacibn nuevas acciones en la
wedida que sge presentase la demanda, pero no podfan efectuar la
recompra de sus proplas accicnes.

Bn consecuencia, las operadoras de la Sociedad de Inversidn
(grupo concesionado) para dar liquidez al inversionista, tenfan
gue absorber la recompra, con los consecuentes costos tanto de
financiamiento como de la posible pérdida de capital en caso de
deacensc del precio de las acciones del fondo. Esta situacidn

Jdesanimaba a las operadoras a promover el desarrollo de este ins-
trumento.
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No fue sino hasta diciembre de 1980, cuando la Ley de Sociedades
de Inversibn se modifica permitiendo & estas sociedades la recom-
pra de sus propias acciones.

Por otro lado, las Sociedades de Inversién se utilizaban, en gran
parte de las veces, c¢omo instrumentos auxiliares de financia-
miento del propio concesionado, es decir, éste se valfa de 1la
Sociedad de Inversibn colocdndole paquetes de acciones de sus
propias empresas, las que en muchos de los casos no eran las mds
rentables, ni las mis burasitiles.

Sin embargo, conforme estas sociedades se han ido desarrollando,
se han venido concibiendo como entidades con vida propia, inde-—
pendientes de la politica e intereses del grupo financiero a
quien se le otorga la concesibn.

A partir de 1980, afio en gque se otorgan nuevas concesiones, sur-
gen sociedades con directivas completamente independientes de su
operadora o administradora.

4.1.1 Definicién

Las Sociedades de Inversién son, bisicamepte, Sociedades Anénimas
especializadas en la administracidn de inversiones, que rednen
los capitales de numercsos ahorradores y los invierten por cuenta
y a beneficio de éstos,; en un conjunto amplic y selecto de valo-
res, sin intentar lograr el control de las empresas en las que
invierten. Su principal objetivo es diversificar las inversiones

y con ello disminuir los riesgos y promediar las utilidades.
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Para la organizacidn de las Sociedades de Inversidn, se ha esta-
blecido el régimen de concesibn por parte del gobierno a través
de la Secretarfa de Haclenda y Crédito Plblico y la regulacibn de
su funcionamiento por la Comislbn Nacional de Valotres, organismo
gubernamental que ejerce control y vigilancia sobre ellas me-
diante la aplicacién de¢ reglas de carfcter general.

Finalidad de la Sociedad de Inversién

En esencia, la Socledades de Inversién son organismos que debido
a la diversificacidn de sus carteras o portafolios de inversibn,
permiten disminuir los riesgos de la inversién bursitil y prome-
diar las utilidades. Estas carteras de valores representan sus
activos y actfian de respaldo para la emisién de sus aeclones, que
se ofrecen en venta al pliblico.

Participar en un fondo de inversidn mediante la adquisicién de
sus acciones, implica participar en una empresa cuya actividad no
se refiere a una actividad industrial, comercial o de servicios
sino de inversién. El accionista de un fondo "tiene parte" en
cada uno de los valores que integra su cartera. La operacidn del
mismo conlleva el manejar montos considerables, lo que permite
aprovechar ventajas que diffcilmente pueden obtener los pequefios
inversionistas aisladamente.

Estas instituciones constituyen ademds un instrumento adecuado
para incrementar la oferta y la demanda en el Mercado de valores,
dando acceso a pequeflos inversionistas y a los beneficios que
é3te ofrece, mediante la posibilidad de contar con una inversién
diversificada y profesionalmente administrada.
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Por su naturaleza, la cartera gue integran las Sociedades de
Inversibn es dindmica. Los constante: cambios en la situacién
econbmica y la captacibn o retire de recursos de los inversio-
nistas, da lugar a una evaluacibn constante de sus carteras, de
las opciones, estrategias y posibilidades a futuro.

En consecuencia, adn cuando las inversiones realizadas se proyec—
tan a medianc y largo plazo, ofrecen pronta liquidez, ya que los
participantes pueden vender sus acciones pricticamente cuandoc lo
deseen.

Caracterzisticas elementales de las sociedades de inveraidn

Deben constituirse como sociedades andnimas de capital variable,
pudiendo ser de tres tipos:

1. Comunes
2. De renta fija
3. De capitales

tas sociedades de inversibn deben ser operdadas por otra sociedad
(Sociedad Operadora de Sociedades de Inversién) que normalmente
es una casa de bolsa, aunque también existan otras administradas
por Sociedades Nacionales de Crédito.

El objeto de las operadoras es administrar sociedades de inver-
sién, a las que prestan ademis servicios de distribucidn y recom—
pra de sus acciones {(manejo de cartera) y promocidn de acciones o

planes de inversibn.
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Las sociedades operadoras requieren de previa autorizacibn de 1a
Comisibn Nacional de Valores y deben ser sociedades anénimas, cu-
yos socios pueden ser:

l. Casa de bolsa o los socios de éstas.

2. Peraonas fisicaa, de nacionalidad mexicana "con solvencia mo-
ral y econbmica y capacidad técnica y administrativa”.

3. Personas fisicas o morales que hayan figurado como socios fun-
dadores al constituirse las sociedades de inversibn con los
que celebran contratos de serviciosa,

Las sociedades operadoras pueden prestar sus servicios a mis de
una sociedad de inversibn del mismo tipo y su denominacién debe
ser diferente a la utilizada por sus socios y por cualquier so-
ciedad de inversibn.

Por otra parte, sblo podrdn operar con aquellos valores y docu-
mentos que autoricen la Comisidn Nacional de Valores entre los
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, lo
cual constituye un beneficlo adicional para las propias
Sociedades de Inversién y, por ende, para quienes han decidido
invertir sus recursos en ellas, ya que sbdlo respecto de los tf{tu-
los registrados puede haber una garantia de adecuada informacibn
que respalde la toma de decisiones en el mercado. Se exceptfia de
esta disposicibn a las Sociedades de Inversibdn de Capitales, que
podrdn operar con valores y documentos que no estén inscritos en
el citado registro, siempre que las inversiones se sujeten a las
disposiciones de carlcter general que expida la Comisidn Nacional
de Valores.
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Las acciones que emiten las sociedades de inversidn deberdn va-
luarse conforme a las disposiciones expedidas por la Comisién
Nacional de Valores, y las valuaciones que se dardn a conocer al
plblico en forma diaria, podrdn ser llevadas a cabo por:

l. Instituciones para el depbsito de valores
2. Un comité de valuacidn que designa la misma sociedad
3. Instituciones de crédito que designa la misma sociedad

El precio de valuacién se obtiene de la manera siguiente:

Todos sus activos

- Todos sus pasivos

- El importe de sus propias acciones que 3e encuentran en su po-
der ’

= Total

+ El nlmero de acciones en poder del plblico

Rendimientos

La forma de evaluar el rendimiento es muy simple: se obtiene me-~
diante la ganancia de capital, que es la diferencia entre el pre-~

cio de la accibén a la venta y a la compra.
4.1.2 Sociedades de Inversidn Comunes

Uperan con valores tanto de renta fija como de renta variable y
se les conoce también como fondos de renta variable, ya que tie-
nen una buena cantidad de valores de este tipo (acciones de em-

presas) en su cartera.
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Estas instituciones permiten la participacibn a pequefios y media-
nos ahorradores en el capital de las, empresas, confiriendo venta-
jas a sus participantes, ;atribuibles solamentecar los’ ‘grandes’ ca=-
pitales de inversxon como  puede ,ser: diversificacidnjy®rédiuccin
del riesgo y administracién profesional,, . De: lo wontrarie; &l in-
versionista :Lndividual con, fondcs limitados no podriaieludir-el
factor riesgo de su 1nversion, situédndolo. en. peligro de” pérdida

J.ncluso del principal o PRI S
Por otra parte, una cartera formada por escasos valores, no podri
aprovechar la estructura de oportunidades:.vigentesien el ‘me £¢ad o

CRKOR I A

acciocnario. e e anded dgente s

Las Sociedades de Inversidn al no invertir m&s del 10% de su ca-
pital en acciones de una misma,emisgra, .de.acuerdo’a los estable-"
cido en L'.a ley, élim‘inan>lo's problemas, ocasi:onados por la faﬂ:é'
de diversificac16n del portafolios, permitiendoial: 1nversionista
obtener unka mayor confianza icomo ‘resultado de- *los menores riesgos
del conjunto de las inversiones:

Para un pequeflo inversionista, la adquisicibén de valores indivi-
duales y la rein‘versién de los rendimientos en formé_ regular para
me jorar utilidades, implica contar con profundos con_ocimi.erit'us
financieros que generalmente el inversionista medio no tiene.
Por otra parte el costo que implicarfa pax_‘a’”él, contar con un ase-
sor financiero individual que administre su cartera le restarfa
una importante rentabilidad a su reducido capita‘l.. Ademéé aylas
Casas de Bolsa no les es costeable dedicar un alsgsor; financiero
al manejo de cuentas pequefias. En este sentido, las Sociedades
de Inversién generan economI‘as a escala, ya que al agrupar a un
gran ndmero de inversiones, el costo de la asesoria £1nanc1era se
diluye.
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Las inversiones en valores de renta variable y fija se sujetardn
entre otras a las siguientes disposiciones:

I. Bl porcentaje miximo del capital contable de las Sociedades
de Inversibén que podrd invertirse en valores emitidos por
una miama empresa, en ninglin casc podrd exceder el 10%.

II. El porcentaje mAximo de una emisibn que podrd ser adquirido,
en ningln caso podrd exceder el 30% de las acciones repre-
sentativas del capital de la emisora.

III. La Comisibn Nacional de Valores establecerd el porcentaje
minimo del capital contable que deberd invertirse en valores
de fdcil realizacién.

Los valorea emitidos por el Gobierno Federal na estardn su=~
jetos a los porcentajes miximos seflalados.

IV. Traténdose de valores y documentos emitidos por institucio~
nes de crédito, las sociedades podrdn invertir en ellos

hasta un 30% de su capital contable.

4.1.3 Socledades de Inversibn de Renta Fija

t.os fondos del mercado de dinerc as§{ llamados, son socledades
mercantiles que tienen como objeto captar recursos de un gran nfi-
mero de ahorradores para invertirlos en inatrumentos de inversidn
de renta fija y mercado de dinero, con el objetivo de incrementar
rendimientos. La vtilidad se asignard diariamente entre los ac—
cionistas.
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En el lenguaje financiero, Fondos de Mercado de Dinero vy
Sociedades de Inversién de Renta Fija ron sinbnimos, correspon-
diendo el primero al término prictico y el segundo al técnico-ju-
ridico.

Las principales caracterfsticas gue presentan estos Fondos de
Mercado de Dinero, son: atractivos rendimientos, liquidez y con-
fianza.

En diciembre de 1983, las autoridades mexicanas otorgaron las
primeras concesiones para la constitucibébn de Sociedades de
Inversidén de Renta Fija.

Dentro de la mezcla de valores, se obtienen atractivos rendimien-
tos ya que algunos destacan por pagar un interés superior al pro-
medio, Dentro de esta categorfa de instrumentos se encuentran
las Obligaciones de las Empresas, Petrobonos, Papel Comercial,
Aceptaciones Bancariaa, Certificados de 1la Tesorerfa de 1la
Federacibn, y Pagarés de la Tesorerfa de la Federacidén emitidos
por el Gobierno Federal.

Liquidez

Otra caracterfstica particular del ahorro a través de los Fondos
de Mercado de Dinero es la liquidez. Cuando se invierte en un
Fondo de Mercado de Dinero, se participa en una cartera de valo-
res a través de la adquisicidn de participaciones sociales o ac-
clones del fondo; cada accién representa una parte proporciocnal
de la propiedad de los activos del fondo y de los intereses y
rendimientos que obtenga la sociedad por la inversién en valores.
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Cada Fondo de Mercado de Dinero establece los minimos de inver-
aibn.

Por otra parte, las Sociedades de Inversidn de Renta Fija se su-~
jetardn a las siguientes disposiciones:

I. No podrdn invertir m&s del 10% de su capital contable en una

misma empresa.

II. No podrdn invertir m4s del 10% de las emisiones de una misma
empresa.

IIT, El porcentaje mAximo del capital contable de las sociedades
que podrdn invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento
sea mayor de un afio, a partir de la fecha de adquisicién, en
ningfin caso podrd exceder el 30% de dicho capltal.

Los valores emitidos por el Gobierno Federal no estardn su-
jetos a los porcentajes méximos sefialados.

IV. Tratdndose de valores y documentos de institucliones de cré-
dito, se podrd invertir hasta un 40% de su capital contable.

4.1.4 Sociedades de Inversibn de Capitales (SINCA)

Este tipo de sociedades no son nuevas en nuestro contexto finan-
ciero y en el decreto de diciembre de 1984, se definen sus carac-
terfsticas propias y se establecen nuevos ordenamientos legales
que buscan impulsar su desarrollo y normar sus funciones.
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De acuerdo con esta legislacién, las Casas de Bolsa e institucio-
nes bancarias son susceptibles de obtener concesibn para operar
este tipo de sociedades, las cuales difieren de los fondos comu-
nes y de renta fija, fundamentalmente en los aspectos relativos a
la instrumentacibn, mecénica y opciones de inversidn que ofrecen
sus accionistas. Estas sociedades estdn dedicadas a la promocibn
de empresas con mayorfa de capital mexicano, que participen en un
ramo de actividad industrial, comercial o de servicios y que con-
tribuyan al desarrollo econdmico y social del pais.

En consecuencla, prdcticamente no existen restricciones para que
una empresa de cualquier tamaffo y giro, pueda ser promovida por
una SINCA, mediante la adquisicidn de un porcentaje del capital
social de la misma y/o de la adquisicibdn de obligaciones emitidas
por ella. Bfisicamente deberdn ser empresas que requieran de re-
cursos a largo plazo.

La importancia de estas sociedades radica en que a través de
ellas, las empresas medianas y pequefilas consideradas en algunos
casos como familiares, podrdn diversificar su mercado e incremen-
tar su productividad mediante la inyeccibn no sblo de capital,
sino también de asesorfa administrativa y financiera profesional

que coadyuve a su expansibn.

Como su nombre lo indica, existe un riesgo para la Sociedad de
Inversibn promotora, ya que las ganancias o rendimientos gue se
puedan obtener estdn sujetos al éxito de los proyectos y resulta-

doe de la empresa promovida.
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Las empresas promovidas por una SINCA pueden ofrecer sus acciones
en oferta pliblica o privada, teniendo  a obligacibn de presentar
informes financleros semestrales y anuales a la Comisidén Nacional
de Valores, as{ como de sua estatutos y contabilidad.

Dentro de las disposiciones generales que legalmente regulan la
actividad de estas sociedades, podemos enunciar las sigulentes:

. Requieren presentar un estudio técnico-econbmico mediante el
cual la Comisidén Nacional de Valores pueda estudiar y aprobar
la viabilidad del proyecto, su objetivo especffico, asi como el
programa general de su financiamiento.

. El porcentaje mdximo del capital contable de la socledad que
podrd invertirse en obligaciones de una o varias empresas pro-
movidas, no deberd exceder el 25%.

. Deberin contar con un mfnimo no inferior de 5 empresas promovi-
das, para cuyo objeto deberdn celebrar un contrato de promocibn
cuyo clausulado necesitard aprobarse por la Asamblea General de
Accionistas de la empresa y autorizarse por la Comisién
Nacional de valeores.

Las Sociedades de Inversidn de capitales como toda sociedad

mercantil, salvo las excepciones que marca la ley para promover
la inversién mexicana y regular la inversiédn extranjera, admi-
ten hasta el 49% de capital fordneo, con la prohibicibn de que
participen gobiernos o dependencias oficlales del exterior y la
limitacibén de que ningfin inversionista, persona ffsica o moral,
pueda ser propietario del 10% o mis del capital pagado de la
sociedad.
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. Asimismo la Ley de Sociedades de Inversibn eatablece que 1los
recursos que transitoriamente no sean invertidos en acciones u
obligaciones, deberin destinarse a la adquisicién de valores y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e in-
termediarios que determine la Comisién Wacional de Valores.

Las sociedades de eate tipo deberdn capitalizar por lo menos el
5% de sus utilidades netas obtenidas en cada ejercicio. El 95%
restante quedari sujeto a la aplicacién gue determine la asamblea
general ordinaria de accionistas.

Estas instituciones deberdn organizarse como sociedades anbnimas
de capital variable, y sus activos pueden estar diversificados en
diferentes sectores o especlalizarse en algfin ramo de actividad
empresarial en particular, con la opcibén de contratar los servi-
cios de un intermediario bursdtil, para la administracibn y el
manejo de los valores.

Una de las caracterfsticas estructurales sobresalientes de las
SINCA es que podrid contar con un comité ejecutivo de administra-
cidn en cuya integracibn es deseable un grupo multidisciplinario
de expertos en Areas tales como: finanzas, produccibn, mercado-
tecnia, etc. Sus integrantes podrdn ocupar puestos en el consejo
directivo de las empresas promovidas, participando en la conduc-
cibn directiva y administrativa de las mismaa.

Comité de Inversibn

Este comité tiene a su cargo las decisiones de las empresas e
instrumentos en los que es factible invertir. Establece también
el precio al cual deberdn venderse los valores de las empresas
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promovidas, tomando en consideracién factores tales como: valor
en 1libros, crecimiento en utilidades, estructura financiera,
perspectiva del mercado, etc.

Comité de Valuacibn

Estard formado por personas independientes de la SINCA y de las
empresas que forman parte del activo. Tiene a su cargo avalar la
valuacibn de las acclones de la sociedad y aplicar los criterios
para la determinacibn del precio de venta de sus acciones.

Funciones relevantes de las Socledades de Inverslén

Dentro de las principales funciones generales de las Sociedades
de Inversibn, podemos mencionar las siguientes:

. Realizar operaciones con valores aprobades por la Comisidn
Nacional de Valores, en los términos de la Ley de Sociedades de
Inversibén y las reglas de carfcter general expedidas con apoyo
en dicho ordenamiento.

. Promover y tratar de propiciar un crecimiento mayor del patri-
monio de sus inversionistas, del que en forma particular y con
escasos recursos pudieran obtener invirtiendo directamente en
el mercado accionario.

. Ofrecer a sus acclonistas una reduccifn del riesgo asocliado con
las inversiones en acciones con base en una administracibn pro-
fesional y adecuada dlversificacién de sus inversiones.

. Impulsar el desarrollo de la inversidn entre el pfiblico en ge-
neral y principalmente en los ahorradores de pocos recursos,
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. Estimular la participacidn de futuros inversionistas, coadyu-
vando asf en el desarrollo del mercado bursdtil,

. Promover el desarrollo econbmico del pafs, brindando la oportu-
nidad de participar en la actividad buradtil a los ahorradores
mediante la compra de acciones de las sociedades, lo que les
conforma, una importante cartera que diffcilmente podria poseer
un inversionista en forma individual o aislada.

Ventajas de las Sociedades de Inversidn
Mencionaremos ahora algunas de las mids importantes, aparte de las
medulares que son: La cohflanza por la diversificacién y la admi-
nistracibn de portafolios de inversibn.

- Liquidez

La inversibn de cualquier persona en una Sociedad de Inversibdn,
tiene liquidez prdcticamente a la vista.

- Reinversién

En forma automdtica se reinvierten las utilidades sin costo, lo
cual permite la libre operacibén de la regla del interés com-
puesto,

~ Transferencia

Facilidad en la transferencia de la propiedad de capital, si se

compara con los problemas de transferencia de otras inversiones o
bienes.
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- Opciones de inversibn

Gran facilidad de invertir pequeflas cantidades en forma peribdica
y de grandes cantidades con base en el contrato celebrado entre
la Sociedad Operadora de la Sociedad de Inversibn y el inversio-
nista.

- Comodidad

Comodidad en la cobranza de dividendos e intereses, as{ como en
la custodia y administracién de valores.

- Liquidacién

La posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversién sin
gastos ni costos extras para el inversioniata.

- Valuacibn constante

Facilidad de saber en todo momento el monto de la inversibn, me-
diante la valuacién de las acciones de la Sociedad de Inversidn
gque se publica diariamente en los periddicos.

4.2 E1 Reporto

El Reporto es un mecanismo practicado entre Casas de Bolsa y su
clientela que permite al inversionista obtener un rendimiento
atractivo en periodos cortos.

El reporto es una operacidn mediante la cual la Casa de Bolsa
vende algunos instrumentos del mercado de dinero (Cetes, Bondes y
Pagafes) a su cliente, comprometidndose la primera a recomprar
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los tftulos despuds de un plazo acordado, al miamo precio pagado
por el cliente mis un premio (equivalente a la tasa de interés).
El cliente por su parte, se obliga a vender al finalizar el plazo
acordado la misma cantidad de titulos de la misma especie y reci-

bir a cambio el precio pagado previamente, mis el premio.
El plazo del reporto puede ser de 1 a 45 dfas.

Ademds se considera una operacibn que permite al cliente de una
Casa de Bolsa traspasar las posibles fluctuaciones de su inver-
aibn a la Casa de Bolsa y tener un rendimiento determinado en un
plazo fijo.

Para mayor entendimiento de esta operacibn, se presenta a conti-
nuacibn un gjemplo de su cdlculo en el caso de reporto en CETES.
Cabe aclarar, que el procedimiente seguido en este ejemplo es
aplicable para reportos en PAGAFES y BONDES.

Ejemplo:

l. Un administrador desea invertir 100 nillones de pesos a siete
dias a una tasa de interés conocida.

2, La Casa de Bolsa le ofrece un reporto a siete dfas mediante el
cual le vende CETES de una emisibn de 182 dfas a la que le
faltan 175 dfas por vencer a un descuente de 53.30%, el premio
(tasa de rendimiento) es de 55%.
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3. Al inicliar la inversién, el inversionista adquiere:

Precio de
cada CETES = 10,000 {1 - ,5330 x 178) = 7,409.03
1]

36

NGmero de CETES comprados = 100,000,000 = 13,497
7:,409.03

4. Al finalizar el reporto, el inversionista vende los CETES y
re¢ibe:
Importe de los CETES
13,497 x 7,409.03 = 99,999,677.91
Diferencia en efectivo para
los 100 millones 322.09
100,000,000.00

Importe del premio

99,999,677.91 x 55 x _7_ = 1,069,441.00
360
TOTAL 101,069,441.00

5. El rendimiento de la inversidn fue:

r = 101,069,441.00 -~ 100,000,000 x 360
100,000,000,000 7

r = 55%
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CAPITULO V

ESTUDIO DE LOS FACTORES QUE AFECTAN EL MERCADO DE
VALORES EN MEXICO ¥ SUS PTRSPECTIVAS

Con el objetivo primordial de que nuestro seminario pueda tras-
.cender y permanecer vigente a lo largo del tiempo; consideramos
que como colofdn de este esfuerzo serfa conveniente analizar las
causas profundas, tanto psicolégicas, politicas y econdmicas que
afectan los instrumentos del mercado filnanciero mexicano y gque
haecen de éstos una inversidn atractiva o no de acuerdo a ciertos

acontecimientos momenténeos.

Partiendo de esta premisa, mencionaremos que una serie de suge-
rencias que creemos pertinentes implantar en nuestro sistema fi-
nanciero para volverlo mis eficiente y consecuentemente mids com-
petitivo a nivel internacional, ya que los momentos que vivimos
actualmente y las perspectivas que se vislumbran para el pails
ameritan una labor de este tipo, y no tan sélo un estudio pric-
tico o inclusive aritmético que conlleve a nuestro trabajo a 1la
obsolescencia inmediata.

5,1 Factores que afectan el mercado de valores mexicano

El sistema financiero mexicano y cualquier instrumento de inver-
sién en particular, ofrecido dentro del mismec en la actualidad
pueden ser afectados por situaciones externas de tipo econémico,
politico y hasta psicolbgico que influyen en su aceptacibn dentro
del mercado en un momento dado. Consideramos necesario analizar
dichos factores dentro de nuestro seminario ya que es de vital
importancia para cualquier inversionista o analista financiero el
tomarlos en cuenta para hacer una adecuada seleccibn de su inver-
sibn.
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5.1.1 Factores psicolbgicos

Es importante aclarar que este tipo de factores se manifieatan
primordialmente dentro del mercado de capitales ya que dentro de
éste interviene la ley de la oferta y la demanda en su miximo ea-
plendor y mediante &sta se determinan los precios de los valores
en cireylacibn: a diferencia de los instrumentos del mercado de
dinero en los que influyen factores de tipo polftico o econbmico
en su acaptacibn. El ambiente generado entre el pliblico inver-
sionista ocasiona reacciones en el mercado, que rio necesariamente
responden a la situacibn que realmente viven en ese momento las
empremas que lo conforman. Ea por esto gque dichas reacciones se
consideran ficticias y por lo mismo, lo pueden llevar de monentos
o perfodos aparentemente muy favorables hasta situaciones real-
wente criticas.

Dichas situaciones y su proceso evolutivo se pueden resumir en un
conjunto de etapas gue menclonaremos a continuvacidn:

Desplazamiento, crecimiento gradual, aumento de crédito, entrada
de novatos, euforia, salida de conocedores, crac, pénico y recha~
zos.

- Desplazamiento

Cada boom viene como reaultado de un cambio drdstico (desplaza-
miento) en el ambiente de inversibdn. Estos camblos pueden ser de
diversa {ndole; pero lo importante es el impacto que pueden lle-
gar a tener dentro del medio bursftil, Coma ejemplos de este
tipo de cambios en México, tenemos las devaluaciones de
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1976 y 1982 que fueron causas directas de los booms accionarios
de 1979 y 1984, Por otro lado, la devaluacibdn de 1985, el terre-
moto del mismo afio y el colapsoc petrolero de 1986 fueron algunas
de las causas principales del boom accicnario de 1987.

En conclusibn a este punto, podemos decir que la tendencia lbgica
del mercado ante un cambio bruscos entiéndase por ello un evento
crftico, es responder en los afios siguientes con una recuperacibn
significativa.

- Crecimiento gradual

Después del cambio drdstico en el ambiente, ocasionado por el
evento de desplazamiento, por lo regular sobreviene un ajuate
gradual ‘a las nuevas circunstancias. Este paso forma parte del
ciclo 16gico que determina que a toda accidn corresponde una re-
accién, por lo cual se entiende que después de un evento que re-
present® un deterioro econdmico vienen perfodos de bonanza, que
ge dan en forma paulatina., Consideramos conveniente recalcar que
el término paulatino debe interpretarse como un desarrollo del
mercado con bases reales como la ley de la oferta y la demanda y
lo que es alin mejor, con base en el desarrollo real que estén vi-

viendo las empresas que conforman dicho mercado.
— Aumento de ecré&dite

Bl aumento de crédito normalmente se presenta en forma simulténea
con el crecimiento gradual descrito anteriormente. De hecho, la
existencia de dinero para invertir en algfin bien {u objeto de es-
peculacidn) es una condicibn necesaria para que se de un boom
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subsecuente. En resumen podemos decir que este punto se refiere
al aumento de ligquidez en el mercado gue por consecuencia légica

" incrementa el factor demanda dentro del mismo para asi poder con-
tinuar en la parte ascendente del ciclo hasta llegar al boom.

Como ejemplo de este fendmeno enunciaremos la situacién que se
presenté en México previa al boom de 1987 en la Bolsa Mexicana de
Valores y que en parte fue la causante de este hecho, pues por el
incentivo que gener6 el gobiernc para repatriar capitales se es-
tima que ingresaron al pafis cinco mil millones de dblares ente
julio de 1986 y octubre de 1987 que ocasionaran un aumento de li-~
quidez (crédito) con 1las consecuencias que se mencionan an-
teriormente.

- Entrada_de novatos

La entrada de novatos es una etapa ocasionada por las condiciones
anteriores. El novato se da cuenta de las ganancias importantes
que comienza a mostrar el mercado en su repunte después de una
etapa critica, y entra al mercado sin la experiencia y el conoci-
miento necesarios, ocasionando un incremento en la demanda y por
consiguiente un alza ficticia en las cotizaciones de la bolsa.

Sefiales de esta etapa pueden ser: comentarios de periddicos no
especlalizados (que normalmente no se interesan en estos asuntos),
pléticas abiertas en cocteles y reuniones (que tampoco son en ge-
neral foros para este tipo de conversacién), e interés mostrado en
el mercado por gente gue por lo comGn no estid debidamente
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calificada para la actividad de inversiémn, Otro indicador repre-
sentatlivo de esta etapa y que en parte es motivador de la misma
lo constituye las declaraciones oficiales de funcicnariocs del
mercado sobre la bondad de la inversidén en é1.

- Euforia

La entrada de novatos da como resultado una especie de euforia en
el mismo mercado. Esta euforia se demuestra en alzas espectacu-
lares e indiscriminadas del objeto de especulacibdn que como se
menciond anteriormente por lo general son ficticios. Se vuelve
muy f4cil ganar dinero, y casi imposible perderlo.

- Salida de conocedores

Con la entrada de los novatos y las alzas espectaculares en los
precios, los conocedores ven los sintomas de un boom cldsico y se
empiezan a salir del mercado ya que preven un efecto irreal den-
tro del mismo. Este fendmeno puede ocasionar un efecto estabili-
zador en el mercado, el cual deja de subir en forma vertiginosa
debido a 'la disminucibén en la demanda.

- Crac

El crac viene cuando, por primera vez, hay una baja importante en
el precio del bien. Este fenbdmeno se puede generar como resul-
tado de factores externos de tipo polftico o econdmico, o puede
ser, sencillamente, una baja de precios porque el bien se encuen-

tra sobrevaluado.
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- Pdnico

Después del primer crac puede haber un ligero repunte, ya que to-
davifa se encuentran inversionistas que no quieren creer que el
boom ha terminado. pPosteriormente viene el pénico, cuando todos
tratan de salirse de la inversién como sea posible.

- Rechazo

Después de las pérdidas financieras y el colapso emocional su-
frido por los inversionistas, son muchos los inversionistas que
ya no quieren saber absolutamente nada de este tipo de inversio-
nes con riesgo.

Easte perfodo puede durar varios afios, dependiendo de la recu-
peracibn que observe el mercado y de otros factores tanto politi-
cos como econdmicos que generen de nueva cuenta confianza entre

el pfblico inversionista.

Como conclusibén a todos los fenbmenos mencionados anteriormente,
podemos decir que si un inversionista es lo suficiente analftico
y observador para detectarlos, podr§ aprovechar la situacidn man-
tenjendo su posicién hasta la dltima etapa anterior al crac (eu-
foria y salida de conocedores). Con esto podrd vender su posi-
cién al precio mds alto y posteriormente, ya que haya pasado
todo, comprar barato obteniendo buenos dividendos.
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5,1.2 Factores polfticos

Existen decisiones de carécter eminentemente politico gue afectan
indirectamente al mercado e incluso intervenciones directas por
parte del gobierno que llevan todo el interés de lograr un movi-
miento especf{fico dentro del mismo. Este tipo de decisiones pue-
den tener un ‘éran impacto en el medio financiero a pesar de que
quizds a simple vista no se perciba; es por ello que decidimos
mencionar en huestro seminario estos hechos, adem&s en los momen-—
tos que vivimos actualmente serd prioritario analizar esta situa-
cibn para estar preparados para cualquier cambio y poder respon-
der con eficiencia al mismo.

Consideramos que en cuestibn polftica existen factores que siem—
pre han influido en el mercado, como pueden ser los cambios de
poder, las disposiciones de cardcter legal (reformas) que se emi-
ten affo con aflo y algunos otros de menor impacto que por lo mismo
no profundizaremos en ellos. Por otro lado existen eventos polf-
ticos gue sdlo se presentan eventualmente, pero que en la actua-
lidad tienen una gran importancia, como lo es la decisibn del go-
blerno de iniciar la venta de paraestatales y bancos y gue por lo
mismo se vuelve primordial el incluirlos en nuestro estudio.

- Cambios de poder

Se ha vuelto algo tradicional el hecho de que los cambios de go-
bierno sean un detonante en su momento para el mercado, ya que de
ellos depende en gran medida la confianza o desconfianza del pa-
blico inversionista o lo que es mis importante afn, de los inver-
sionistas productivos (iniciativa privada) quienes pueden dar im-
pulso a un sector o sumirlo en el retraso.



- 177 -

Existen diversas etapas de impacto en lo que se considera cambios

de poder como por ejemplo:

a.

El periodo previo al lanzamiento del nombre del candidato a la
presidencia del partido que se encuentra en el poder genera
momentos de incertidumbre y especulacién ante la duda de quien
serd elegido y cuales son las premisas gue manejan c/u de los
candidatos en cuestién.

Una vez que ha sido electo el candidato y que este lanza sus
postulados de campafia, el mercado reacclona hasta que se esta-
bilice esta situacién.

Durante el ejercicio del gobierno en turno y cuando se piensa
que ha llegado una etapa de estabilidad, pueden darse cambios
dentro del gabinete, en puestos clave que afecten el desarro-
lle de algfin sector y por consiguiente de las inversiones en
dicha &rea. Como ejemplo de esto, podemos mencionar el efecto
favorable que se present6 al momento de designar al Profr.
Carlos Hank Gonz&lez como Secretario de Turismo dentro de este
sexenio, ya que por la trayectoria polftica del Prof. Hank se
tenia la creencia de que se daria un gran impulso al turismo.
Después, se le cambia como Secretario de Agricultura y con
esio se cambian las expectativas que guizd se habian formado
para este sector. Es importante aclarar, que todo lo que men-—
cionamos se da a nivel informal y como tal se debe considerar
como algo contingente en relacién a su impacto en el mercado.
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- Disposiciones legales

En nuestro pafs, hasta el momento, siempre ha existido una gran
incertidumbre por parte de los inversionistas y principalmente
por parte de los inversionistas extranjeros, sobre las reformas a
la ley de cada aﬁo. Esto es, porque de ellas depende en gran me-—
dida el aliciente para invertir en algfin sector y por consecuen-
cia desarrollarlo, con su légico impacto dentro del mercado de

valores.

Este punto ha cobrado gran importancia a (iltimas fechas en virtud
de la apertura comercial que estamos viviendo y por lo mismo, el
gobierno se ve obligado a realizar ajustes en las leyes y primor-
dialmente en las tasas impositivas para estar acorde con los paf-
ses con quienes firmaremos el Tratado de Libre Comercio (E.U. y
Canad4i),

- Venta de paraestatales y bancos

En la actualidad México requiere de la modernizacidn y desarrollo
de todos sus sectores con el fin de lograr mixima productividad y
eficiencia, es por esto que el gobiernc se vié en la necesidad de
vender un gran nimero de empresas que con el paso de los afios ha-
bfan descuidado y que por lo mismo, y volviendo al tema del TLC,
requieren de una reestructuracidn inmediata para ser competitivas
internacionalmente. Este es el caso de empresas como TELMEX
cuyos sistemas estdn obsoletos por lo que brindan muy mal servi-
cio y que al momento de la apertura comercial pueden sufrir gra-—
ves consecuencias, o el caso mis importante y que es parte de
nuestro estudio, que es la privatizacidn de los bancos en donde
se necesita modernizar los sistemas para brindar un mejor
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servicio y as{ poder competir con los bancos extranjeros que en-
trardn a ofrecer sus servicios en nues:ro pais en un futuro; sin
embargo lo referente a la modernizacibén y a los bancos se tratard
més profundamente en la Gltima parte de nuestro seminario. Por
Gltimo, respecto a este punto, hay que tomar en cuenta que la
venta de bancos y paraestatales no sblo tiene un efecto positivo
en los inversionistas por la confianza que genera esta descentra-
lizacibn del poder, sino que también tiene como objetivo el au-
mentar la liquidez del gobierno, pues al presentarse un impacto
en las tasas de interés que ofrecen sus instrumentos, puede redu-
cirse la deuda interna al disminuir las necesidades de financia-
miento.

- Renegociacién de la deuda externa

Una de las grandes aciertos del gobierno actual ha sido el mane-
jar un panorama amplio de soluciones para nuestro pafs, inten-
tando una coherencia y afinidad en todos sus actos. Dentro de
las medidas gue adoptaron para mejorar su liquidez se encuentra
la renegociacibn de la deuda externa en febrero de 1930, con lo
cval se disminuyé la transferencia de recursos al exterior; esto
aunado a las medidas mencionadas en el punto anterior ayudaron a
lograr bajar las tasas de interés de los instrumentos que ofrece

(deuda interna).

Por otra parte; ademds del impacto que tuvo este hecho en los
instrumentos gubernamentales, se logra aumentar la confianza de
los inversionistas tanto nacionales come extranjeros, lo cual re-

dunda en un fortalecimiento del mercado de capitales.
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5.1.3 Factores econbmicos

En el presente andlisis abordaremos aspectos de caricter macroe-
conbmico ya que se observan impactos de ellos con mayor claridad
en el sistema financiero, aunque cabe aclarar que también eventos
de tipo microeconbdmico pueden afectar el mercado en lo referente
al mercado de capitales, pero consideramos mucho mis trascendente
analizar los macroeconbmicos dentro de nuestro seminario.

Por el hecho de ser macroecondmicos se podrfan llegar a confundir
con factores politicos sin embargo, consideramos que por su natu-
raleza, son mas econbémicos que politicos.

Dentro de loa factores econdmicos principales se observa el
Tratado de Libre Comercio, el control de la inflacién mediante el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econbmico (PECE) y el control
de la paridad cambiaria sobre el d4élar; a continuacidn profundi-
zaremos en estos temas y en su impacto en el mercado financiero:

- Tratado de Libre Comercio

La apertura que nuestro pafs vivird a partir de 1992 influird
para lograr una gran reestructuracibn de este y en particular del
Sistema Firanciero Mexicano, que es el objeto de nuestro estudio.

Consideramos que esta apertura podri afectar el medio financiero
en 2 aspectos, que son: a) La modernizacidn y reestructuracibn
que debe sufrir el sistema financiero con el fin de estar prepa-
rado para la entrada de los Bancos Extranjeros y los servicios
que estos pueden ofrecer y b) el desarrollo de las empresas
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mexicanas ya sea por la entrada de capital extranjero a las mis-
mas, por la competencia con empresas extranjeras del ramo que en-
tren a México o incluso por la apertura de empresas mexicanas gque
cotizan en bolsa en el extranjero (arbitraje internacional).

Debido a que estos aspectos representan el futuro dentro del
Sistema Financiero de nuestro pafs, creemos conveniente darle un
apartado especial dentro de nuestro seminario para analizar mis a
fondo e incluso llegar a algunas conclusiones sobre las posturas
que debe adoptar México sobre el particular,

-~ E1 control de la inflacibén mediante el PECE

Uno de los eventos econbmicos mds importantes de los (ltimos afios
y que representa parte fundamental del desarrollo gue intenta
nuestro pafs, es el haber logrado abatir la inflacibdn a niveles
que permitan a México estar a la altura de pafsea indua~
trializados con los cuales comenzamos a entablar relaciones eco-
némicos mids firmes y productivas. Aunque el control de la misma
todavia no termina y seguimos con peligro de volver a inflaciones
altas, podemos decir que lo logrado hasta el momento ha ayudado
entre otras cosas a la baja an las tasas de interés y por ende al
saneamiento de las finanzas pfiblicos y principalmente a crear un
marco de confianza internacional en México desde hace ya algunos
afilos que a la larga fructificard en una apertura internacional
que puede llevar a México, si las cosas se hacen correctamente, 2

un desarrollo mds rdpido y sélido.
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- Control de la paridad cambiaria

Bste es otro de los eventos que son prioritarios en México para
lograr el desarrollo del que tanto hemos hablado ya que el con-
trol de la paridad ayudard a abatir la inflacibn al mantener a
nivel competitivo los productos nacionales dentro del &mbito in=-
ternacional. Por otra parte, también influye directamente en los
instrumentos cotizados en dblares que actualmente se ofrecen ya
que se ha perdido por completo el interds de los inversionistas
al no tener el atractivo de una ganancia por desliz cambiario.

Los eventos polfticos, econbmicos y su impacto como factor psi-
colbgico de todas las personas que forma parte del mercado de va-
lores en México han cobrado una gran importancia dentro del pre-
sente financiero de nuestro pafs, pero primordialmente se observa
el impacto futuro que tendrdn, el cual es fundamental que se pre-
vea para estar preparados para los cambios que se avecinan y res-
ponder satisfactoriamente a ellos. Es por esto que a continua-
cibn analizaremos los aspectos principales que manejan los merca-
dos financieros internacionales y el impacto de estos a nuestro
pafs, para con esto poder concluir gque posicién debe adoptar
México para no quedar a la zaga en este ramo.

5.2 Perspectivas del mercado de valores mexicano

En la actualidad, las bolsas de valores estin manteniendo una po-
sicién dominante en el mundo complejo de las finanzas.
simultdneamente estamos presenciando una liberacidn financiera en
la que la exclusividad de los servicios bancarios estf desapare-
ciendo, por lo que la distincidn entre los conceptos bancario y
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no bancario estid dejando de existir, as{ como los de nacional y
extranjero, de modo tal que el mundc financiero se estd volviendo
global e independiente al observarse una menor segmentacibn de
los mercados nacionales y una mayor integracién de los centro fi-
nancieros internacionales.

Asfimismo el mercado de valores mexicano ha crecido en importancia
como intermediario financiero en los dltimos affos, canalizando
una gran parte del ahorro de la economfa mexicana, principalmente
hacia instrumentos emitidos por el gobierno con el fin de finan-
ciar el gastos pliblico.

Adicionalmente, México se encuentra en un proceso de apertura ha-
cia un mayor intercambio con todos los pafses pero especialmente
con Canadd y Estados Unidos (a través del fTratado de ULibre
Comercio). De este modo, tendremos la oportunidad de participar
en el mayor mercado del mundo y consecuentemente el sector finan-
clero mexicano va a intermediar en ese magno mercado, por lo que
requerird una mayor capacidad financiera para aprovechar la fu-
tura escala de operacibn.

Es pues, este punto el gque pretendemos describir en nuestro semi-
nario como colofén a nuestra investigacidn.

$.2.1 Tendencias de los centros financieros internacionales

con el fin de percibir el mejor camino del mercado de valores
mexicano, consideramos gque un punto primordial es conocer las
tendencias hacia las que (ltimamente se han dirigido los centros
financieros internacionales. Por tal motivo, antes de describir
el camino hacia el cual debe y se estd dirigiendo, hemos decidido
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explicar la situacibén mundial y para ello comenzaremos definiendo
el concepto de centro financiero internacional: "Los centros f£i-
nancieros internacionales abarcan el mercado de dinerc y el mer-
cado de capital, e incluyen submercados como los de opciones (1),
futuros y de divisas. Desarrollan todas estas funciones, tanto a
nivel nacional como internacional, y se caracterizan por su ele-
vado grado de liquidez sin trabas para el flujo de capital hacia
dentro o fuera del pafs donde se localizan.

Cuentan con un sistema bancario sofisticado, apoyados en una
buena infraestructura legislativa y de comunicaciones, una ele-
vada utilizacidn de la informética as{ como, una reputacibén y
aceptabilidad internacionalea. Existe un importante desarrollo
de banca privada, de aseguradoras y de otros agentes e interme-
diarios financieros. La legislaclén y las polfticas, especial-
mente las impositivasg, son de largo alcance, estables y claras.
Existe libertad cambiaria y se siguen pridcticas universales de
contabilidad y auditorfa. Su reputacidn y aceptabilidad interna-
cional se pueden basar en caracterfsticas econbmicas estables
(crecimiento y diversificacidén econbmicas, tipo de cambio, infla-—
cibn, tasa de interés, comercio internacional), existencia de un
sector privado importante, confianza del empresariado nacional,
elevado nivel de bienestar de la poblacidn, polfticas salariales
encaminadas a la productividad y significativa inversidn en in-
vestigacidn". Existen varios mercados dentro de los pafses desa-
rrollados que cumplen con las caracterfsticas anteriores, pero
loes principales son los de Nueva York, Londres y Tokio. Ahora
bien existen otros mercados con menor grado de desarrollo, pero
que, por ofrecer algunas de las anterjores caracter{sticas pueden
ser de interés para los lnversionistas extranjeros tal es el caso
de Brasil, México y otros pafses en desarrollo.

(1) Valams qe dtampn al tenedor el deracho de camprar un inporte especifico de acciaes andi-
raras geremlrente dentro de un perdado & tenpo determinada,
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Después de conocer este concepto, podemos enumerar y describir
las tendencias que se han presentado en los filtimos affos que han
revolucionado y transformado estos centros internaciocnales de in-
termediacién en lo que ahora son. Estas son: la desregulacién o
liberalizacién, la integracibn mundlal o globalizaecibdn y la re-
duccibn en la volatilidad de los precios, y a continuacibdn las
describiremos y ejemplificaremos.

a. Desregulacibn o liberalizacibn

La desregulacibén efectuada por parte de las autoridades guberna-
mentales para afectar la estructura, el precio y la composicibn
de las operaciones realizadas en los mercados de capital de 1los
centros financieros internacionales se ha enfocado hacla 2 puntos
principales:

a) Las politicas cambiaria e impositiva, as{ como las pricticas
de intermediacibn.

b) El acceso de empresas financieras e inversioniastas extranjeros
a los mercados de capital nacionales.

Esta liberalizacidn estd dirigida a aspectos que inhiben el flujo
de capitales o las operaciones dentro del mercado financiero na-
cional, mds no se trata de disminuir las garantias jurfdicas del
mercado de valores y de los inversionistas. As{ pues algunos go-
biernos de paises industrializados, que mantenfan polfticas de
control de cambios, han eliminado o disminuido las restricciones
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para invertir en monedas extranjeras. Asimismo, otros han deci-
dido abolir a reduecir los impuestos gue se retienen sobre el pago
de dividendos de los valores, y algunos otros han decidido permi-~
tir un acceso mds ficil a los mercados de capital nacionales.
Ejemplo claro de lo anterior es la Bolsa de Valores de Londres
cuya desregulacibn, denominada "Big Bang", abribé el mercado a
todo tipo de bancos, nacionales o extranjeros. La liberalizacibn
de la intermediacibn tuve un impacto importante en la estructura
y preciocs, pues se redujeron los costos de las transacciones a
causa de la mayor competencia y tambi&é la composicibn de los va-
lores operados. De hecho, gran nlmerc de empresas extranjeras
prefieren emitir valores en Londres debido a que no existen gru-
pos de empresas financieras que suscriben acciones, los impuestos
a la inversién o© a las ganancias de capital no son elevados y no
se otorgan ventajas a las empresas financieras nacionales a tra-
vés de la legislacibn.

Adicionalmente, Londres ha fungido como base de un nuevo mercado
de acciones internaciocnales conocida como el mercado de las euro-

acciones. Estas pueden ser de 2 tipos:

a) acciones emitidas fuera del paf{s de origen de la empresa emi-
sora &

b) Emisiones de acciones reservadas para extranjeros, las cuales,
en su mayoria se venden en el mercado nacional de la empresa

emisora.

Por otra parte, los pafses miembros de la Comunidad Econbmica
Europea astdn preparando el terreno para conformar un sbélo mer-
cade financiero para 1992, de modo que los bancos establecidos en
uno de eatos pafses podrdn tener sucursales en cualquier otro
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pafs sin necesidad de cumplir con requerimientos adicionales y
con la posibilidad de ofrecer los diversos productos y servicios
que brindan en sus palses de origen,

b. Globalizacién

Como consecuencia principalmente de la desregulacidn y liberali-
zacibn de los mercados financieros se ha creado un mercado global
en virtud de que los centros financieros internacionales pueden
operar en todo el mundo y ademds durante 24 horas al dfa. Eato
es, graclas a gque los tres mercados mds grandes del mutido: Tokio,
Londres y Nueva York, se ubican gecgrificamente en diferentes zo-
nas de tiempo.

Ahora bien el significado de la globalizacidn de los mercados de
capital implica la presencia de varlos factores:

. Que exista banca de inversibn extranjera en los mercados de va-
lores importantes junto a los operadores nacionales.

. Cotizacibn de acciones y otros valores extranjeros en las bol-

sas de valores.

. Fresencia de inversionistas individuales o inastitucionales dis-
puestos a aportar fuertes sumas de dinero para invertir en ne-
gocios lucrativos a nivel mundial.

. Provocar que los bancos de inversién importantes realicen los
cambios internos necesarios para poder ofrecer una cartera cCom-
pleta de productos financieros globalea (swaps, operaciones de
arbitraje, etc.).
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Cabe hacer mencién que existen ciertos aspectos que pudiera pen-
sarse que forman parte de la globalizacibn, sin embargo no es
asf. Tal es el caso de los criterios de inversién, que son inde-~
pendientes én cada mercado dependiendo de los factores internos y
externos que lo afecten; as{ como el poder adquirido por los in-
versionistas extranjeros para afectar el movimiento del mercado,
el cual es de menor importancia que el posefdo por los inversio-
nistas Aﬁacionales, a excepcibén de 16s mercados de Francfort y

Hong Kong donde predominan los inversionistas extranjeros,
c. Volatilidad en preclos

CombGnmente, los movimientos en los precios de las acciones coti-
zadas en los principales centros financieros internacionales se
explican a través de factores como cifras de variables econdmi-
cas, movimientos del tipo de cambio y de las tasas de interés, o
agpectos técnicos; asf{ como por informacién de los estados finan-
cieros o boletines de la Bolsa.

Sin embargo, a consecuencia de la dasregulacibén de los controles
cambiarios y a la mayor facilidad para ingresar a los mercados de
capital, se ha logrado que el capital fluya de manera libre y ba-
rata hacia los centros financieros o bolsas de valores atracti-
vos, lo cual ha incrementado el importe de las transacciones. En
apoyo al flujo de capital de un mercado a otro, fungen las tele-
comunicaciones que permiten a los inversionistas llevar a cabo
operaciones transocednicas tan fdcilmente como en su mercado na-
cional, Asf{ pues, los movimientos en el flujo de fondos (tradu-
cido en equilibrio entre la oferta y la demanda) y la amplitud
del mercado accionario son ahora dos factores determinantes en el
comportamiento de los precios de las acciones.
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Adicionalmente, en Estados Unidos ha surgido un fenbmeno conocide
como comercio por computadora que ha transformado la direccidn de
los precios de las acciones a través de operaciones generadas y
ejecutadas por las computadoras, sin intervencién de las operado-
res del mercado. Este fenbmeno implica 3 operaciones: el arbi-
traje del fndice de acciocnes(l), seguro contra el valor en car-
tera de inversibn y el uso de computadoras para guiar las deci-
siones de inversibn. Loz programas de computadoras relacionados
con el arbitraje del {ndice de acciones y el seguro contra el va-
lor de la cartera de inversibn contienen ciertos supuestos que si
se dan, la computadora envia Ordenes automjticas de compra o
venta de acciones al sistema SUPER-DOT ("Designated Order
Turnabout” - Orden Designada de Cambio) de la Bolsa de Valores de
Nueva York, as{ como de futuros del fndice de acciones a los mer-
cades de futuros de Chicago. El comercio por computadora es uti-
lizado por los grandes bancos de inversién y en especial el arbi-
traje del Indice de acciones. Este se pone en movimiente cuando
existe una discrepancia entre el precio de un contrato a futuro y
el precio de las acciones. Por ejemplo, si el precio de las ac~
ciones es de $100 y el precio de los contratos a future ofrece un
descuento de $20, entonces se puede obtener una ganancia al ven-
der las acciones y comprar contratos a futuro del indice hasta
gue los precios vuelvan a estar en linea.

(1) Capra similtinen o casi ainulténea @& actives en un merndo y su venta en ctro ermdo parm
aproedhar la difetencia & precics en los dos mercados.  Toles gemciows me efectan en
mlacifn oon maedis o alows.
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Con respecto al arbitraje existen 2 corxrientes: una en contra
cuya opinidn es que aumentan la volatilidad de las Bolsas de
Valores y que en caso de que se presente una tendencia a la baja,
éstas operaclones ejercerfah una presién afin mds a la baja de los
preciocs. En cambio, las personas que apoyan el arbitraje ar-
gumentan que por definicibn es benéfico, pues no representan una
venta neta en el mercado global, ya que se venden en un mercado y
se compra en otro.

E1 seguro contra el valor de la cartera de inversidn es por con-
tra, una estratégla que se puede aplicar a los mercados de accio-
nes,; divisas e instrumentos de renta fija pero primordialmente se
emplea en el de acciones garantizando un valor piso a una cartera
institucional, conformada con opciones y futurces. La garantia
del valor de la cartera se cumple al modificar la composicién de
los valores de la misma segln los movimientos del mercado ac-
cionario, los cuales se compensan valiéndose principalmente de
los futuros. Por ejemplo, si los precios del mercado accionario
bajan, se venden los contratos de futuros del {ndice de acciones
Yy se compran otros valores del mercado de dinero para gue el in-
terés pagado sobre estos valores garantice el valor de piso de la
cartera. Asf pues, como podemos ver, el seguro de valor de car-
tera es un proceso en el que el operador del fondo vende acciones
{(fuiuros del fndice de acciones) cuando los precios del mercado
accionario bajan y compra cuando el mercado se recupera.

Tal como lo menclonamos anteriormente, existe una gran controver-
sia en relacidn con el usc del sistema SUPER-DOT. Por una parte
se dice que el crac de la Bolsa de Valores de Nueva York de 1987
se debid a que ésta limitd el uso de dicho sistema por lo que no
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se pudo operar adecuadamente el arbitraje entre los precios de
los contratos de futuros del {ndice y los de las acciones gue lo
componen; mientras tanto el piblico en general y los inversionis-
tas privados pegquefos tienen tal desconfianza en estas operacio=-
nes (pues piensan que el mercado estd "arreglado™) que han provo-
cado que varios bancos hayan dejado de realizar el arbitraje del
fndice en sus propias tenencias de acciones, aunque no en las de
sus clientes, y otros han abandonado ambos tipos de operaciones.

Como conclusién, después de analizar estos 3 factores podemos de-
cir que la situacibén de los mercados financieros ha cambiado
pues, gracias a ellos se ha logrado entre otras cosas la integra-
cién mundial de dichos mercados al hacerse posible la negociacién
de valores las 24 horas del dfa y disminuir las diferencias entre
los inversionistas de valores nacionales y extranjeros o entre
banca comercial y de inversidn.

Por otra parte, se ha manifestado una marcada preferencia de las
empresas por la emisidn de valores sobre los créditos bancarios,
ademds de la creciente converaibn de activos en valores comercia-
les.

Aunado a lo anterior y como consecuencia de los mismos factores
han surgido nvevos productos financieros tales como swaps de mo-
nedas y tasas de interés{l), futuros financieros(2) y opciones
financieras.

(1) "S®P" & mmedhs. Transaccién en la Qe dos partes intercanbian cetermirades auantfas & 2
moedas diferentes al comderzo y se weenbalsan al abo el tiempo, & acerdo on um m—
glamentacién predeterminach g indid los paacs & intemses y la amatizacién &l princi-
pal.

'SPP" & tasma e interds., Tmmsaccién en la anl &s partes intermarbian corientes & e~
gas & intereses & camcteristicas diferentes con tase en um cantfa princiml.

{2) Descritos en Anexo 1.
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5.2.2 Incorporacibn del Mercado de Valores Mexicano a las tenden-

cias de los mercados internacionales

Como anteriormente hemos mencionado, el Mercado de Valores mexi-
cano se ha desviado filtimamente de su objetivo primordial debido
a la inestabilidad econbmica que ha prevalecido en la #Oltima dé-
cada en nuestro pais. Esto es, los recursos del mercado se han
canalizado principalmente hacia instrumentos emitidos por el
Gobierno (con el fin de financiar el gastos pfiblico), a corto
plazo, liquidos y de renta fija con riesgos bajos; de modo que
los recursos no se han utilizado para financiar la planta produc-
tiva e impulsar el desarrollo industrial.

Asf pues, deberdn tomarse medidas importantes para que el mercado
de valores puedan reorientarse hacia su f£in principal y hacia el
camino del crecimiento, asf{ como para encontrar la tendencia ha-
cia la globalizacién y la integracibn a los mercados financieros
internacionales. En relacibn con el primer punto, el Gobierno
Federal ha adoptado una polftica de reduccidn del gastocs piiblico
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desde la firma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(PECE) y ademds ha abolido el encaje legal y posteriormente el
coeficiente de liquidez(*), con lo cual se liberan recursos que
podrdn aprovechar los diversos sectores productivos, En cuanto a
la tendencia hacia la integracién de los mercados financieros in-
ternacionales, se ha convertido en urgente la necesidad de moder-
nizar el Sistema Financiero mexicano dada la inminente firma del
Tratado del Libre Comercio y la reciente incorporacibn al GATT,
pues amboa acuerdos incluyen los servicios financieros.

En virtud de lo anterior,; las reformas al mercado de valores gue
se sugieran deberdn tener en consideracidn la asituacién actual
del pais del mercado nacional y de los mercade internacionales
para que conjuntamente se logre desarrollar el mercado y la eco~
nomfa del pafs.

Por tal motivo, consideramos que deberdn llevarse a cabo tres
procesos para el logro de estos objetivos:

a. Mejoramiento y adecuacibdn del Mercado de Valores

b. Integraciébn y Globalizacibén del Sistema Pinanciero wmexicano a

las tendencias internacionales.
¢. Creacibn de nuevos productos, servicios y agentes para apoyar

las medidas anteriores y favorecer el desarrollo nacional.

{*) Pclfticms qr chligien a los Bances y Camis & Bdlsm a mantener invertido i clerto paren-
taje & su capital en valowes emitides par el Gdalemo Fedeml.
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a. Mejoramiento y adecuacién del Mercado de Valores

Para que un mercado de valores sea un verdadero apoyo para la ac-
tividad productiva de una economfa debe tender a ser eficiente,
con lo que existird un clima de confianza entre los inversionia-
tas,; logrado principalmente a través de un manejo eficaz, trans-
parente y oportuno de la informacién. A continuacibén mencionare-
mos una serie de puntos enfocados a la eficiencia del mercado aasf
como a la preparacidn de este para integrarse al mercado interna-
cional,

~ Sistema de informacibn

Para comenzar , debe modernizarse el Sistema de Informacibn y
Registro de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) de manera que per-
mita consolidar las operaciones entre las Casas de Bolsa y otros
intermediarios diariamente. De este modo la BMV podrd concentrar
la informacidn, tomando bases de datos que permitan efectuar es-
tudios y dar sequimiento a la evaluacidén del mercado y de los
instrumentos y valores cotizados en ella.

Asimismo, las Casas de Bolsa deberdn, en la medida de lo posible
para cada una de ellas, modernizarse y homogeneizar sus sistemas
por un lado para conectarse entre sf{ con el Banco de México y con
la BMV y por otro, para procesar informacidn de uso interno y
para comunicarse con su clientela ofreciéndole informacibén rele-
vante. Con ello se podrdn realizar la mayorfa de las operaciocnes
a través de registros electrbnicos, a través de lo cual se dard
mayor agilidad, transparencia y claridad a éstas, permitird a los
inversionistas conocer las reglas de operacibn, brindindoles asf
confianza en los intermediarios en el mercado.
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- Regulacibn de operaciones

La Comisién Naciohal de Valores (CNV) tiene como funcidn princi-
pal vigilar la transparencia de las operaciones del Mercado de
Valores, la correcta determinacién de los precios de los instru-
mentos cotizados en &1 y la proteccién del piliblico inversionista.
Para un mejor cumplimiento de dichas funciones deberd promover 1la
difusibn de informacibn clara y completa por parte de los Bancos
y Casas de Bolsa.

Por otra parte, deber4 hacer hincapié en el dafio provocado por el
uso de informacidn privilegiada en el mercado y vigilar si se
usa. En cuanto a esto una medida pudiera set que se exiglera que
cualquier compra por tn valor mayor al 5% del capital soclal de
una empresa o de cierto volumen de este (actualmente el 1imite es
el 10%) se llevar4d a cabo mediante oferta piblica dirigida a to-
dos los titulares de valor pretendido. De este modo se puede an-
ticipar el efecto de compras cuantiosas en el mercado.

Es vital adem&s, que la CNV se incorpore a las tendencias inter-
nacionales de los mercados financieros, promoviendo la desregula-
clén y liberacién del mercado con el fin de: fomentar la creacidn
de productos y servicios due favorezcan el desarrollo del mer-
cado.

- Recursos humanos

El personal del medio bursitil deberd formarse y capacitarse ade-
cuadamente a través del Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales (IMMEC) reconociendo a éste ordanismo como el ecentro
oficial de capacitacién bursdtil, cubriendo asf el vacfo que las
Casas de Bolsa no han cubierto.
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Es necesario también que el personal que se contrate en organis-
mos reguladores (Asociacibn Mexicana de Casas de Bolsa, BMV e
IMMEC) esté adecuadamente capacitado en relacidn al mercado fi-
nanciero y su importancia en la economfa. Deberd ademis estar
bien remunerado para evitar que la gente destacada se vea atraida
por las Casas de Bolsa.

- Consideraciones en general

a, Dentro del mercade mexicano ha predominado en las Casas de
Bolsa la funcibdn de operador por cuenta propia en la que la
tendencia es tomar posiciones propias, y posteriormente ofre—
cerlas a su clientela, haclendo a un lado la funcidn de inter-
mediacibn, es decir comprar y vender itimtrumentos financieros
por cuenta de terceros,

Sin embargo, deber{an promoverse ambas funciones por igual, de
manera que los inversionistas tomen sus propios riesgos parti-
cipando tanto en el mercado primario come en el secundario.
Este tipo de inversionistas ayuda a corregir desegiiilibrios en
los mercados por lo que es conveniente aumentar el nimero de
éstos para hacerlo mis eficiente.

b, Una necesidad primordial del Mercado es solicitar a las empre-
sas que cotizan en Bolsa, aumentar el porcentaje de capital
social que operan en ella con lo que aumentaria el tamafio del
mercado, en virtud del evidente incremento en la oferta de tf-
tulos y el desarrollo de inversionistas; asimismo, se evitaria
en cierta medida que un inversionista pueda manipular precios
con inversicnes cuantiosas.
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Se debe facilitar y acelerar el procesc de tramitaclén de co-
locaclones, procurando que el tiempo que transcurra desde la
solicitud de esta hasta su autorizacidn sea el menor poaible.
Lo anterior con el fin de estimular las nuevas siscripciones e

inscripciones en la BMV.

Aunado a esto, secrfa conveniente establecer 4Hd tegistro per-—
manente en la BMV con el objeto de que las empfesas gue no co-
ticen en ella, comiencen a regiatrar la infotmacibn requerida
y asf{ puedan salir al mercado en el momento que requieran re-
cursos. Este reglstro ayudarfa a las empresas a familiari-
zarse con la informacién gque se debe publicar y al pfiblico in~
versionista a conocer alternativas potenclales de inversidn.

Con el fin de alentar la inversién a largo plazo es fundamen-
tal el desarrollo de inversionistas institucionales, gue entre

otros pudieran ser los siguientes:

Fondos de pensién., A través de la creacién de cakteras diver-
sificadas que aumenten el rendimiento de sus beneficios.

Aseguradoras. Al liberarse el l{mite autorizado de asignacién
de recurso de estas instituciones aumentarfa la posibilidad de
diversificar sus carteras y de buscar las mejotes opciones de

inversién.

Planes de inversién en acciones para trabajadores. Su propé-
sito es gue los trabajadores tengan acceso a las acciones de
las empresas en que laboran a través de un fideicomiso.
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Estos programas ademis de generar una demanda permanente de
acciones, impactan en la productividad de la empresa y por
tanto en el precio de la accidn de la misma.

b. Integracién y Globalizacibébn del Sistema Financlero Mexicano a
las tendencias internacionales.

Como anteriormente mencionamos, a nivel internacional existe una
marcada tendencia hacia la globalizacidn e integracién de los
mercados,; por lo que el mercado mexicano deber&d sufrir algunos
cambios y mejoras para integrarse a este proceso.

Para empezar deberd definlrse la politica y estratégia financiera
del Sistema Financiero Mexicano para los prdximos afios, tomando
en cuenta dos aspectos fundamentales:

a) Posicionamiento de los bancos; Casas de Bolsa y organizaciones
auxiliares de crédito dentro del alastema financieto.

b} Liberacién y desregulacién del mercado.
Posicionamiento

Actualmente los bancos y las Casas de Bolsa compiten en el mer-
cado de la banca de inversibn, situacién que deberd fomentarse en
beneficio de la recuperacidn del crecimiernto y como preparacién
para la apertura comercial de los servicios financieros. Sin em-
bargo, es fundamental vigilar que el apoyo financiero a los nego-
cios no tenga como objeto controlarlos y formar grandes grupos
industriales, sino apoyarlos hasta que se consoliden y entonces
retirarse.
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Es de esperarse ademis que las entidades financieras definan sus
especialidades dentro del mercado. Los bancos elegirdn entre el
negocio de la banca comercial y el de la banca de inversibn, de
modo que sin dejar de operar en ambos, la atencibn principal se
centra en uno de ellos. Por otro lado, las Casas de Bolsa defi-
nirdn su posicibén de acuerdo con su tamafio, pero primordialmente
de acuerdo con los servicios ofrecidos y el pfiblico que desee
atender.

Liberacibn y dearegulacibn

Al hacerse muy eficiente el mercado de valores mexicano, la nece-
sidad de regularlo serd menor y consecuentemente se acelerari el
proceso de liberacién. Con el logro de lo anterior, algunos de
nuestros valores podrdn cotizar en los centros financieros inter-
nacionales, y asimismo se atraerd a inversionistas extranjeros.

Este proceso de liberacidn debe comprender varios aspectos:

. Existencia de una polftica cambiaria liberal y realista que no
distorsione la paridad de tasas internacionales.

. Liberacién de las tasas de interés pasivas de los bancos para
asi{ fomentar la competencia en la captacidn y tasas de interés
reales. Asi también se logrard establecer tasas mis reales en
los instrumentos de renta fija.

. Disminucidn de la inflacibn y de la deuda interna para reducir
las necesidades financieras de gobierno e incrementar la car-
tera libre de la banca.
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. Permitir mayor libertad en el diseflo y operacibén de instrumen-
tos que estimulen la competencia y la innovacibn del sector.

. Se deber§ cuidar no perder las garantfas, confianza y reapaldo
de los valores negociados.

c. Creacibn de nuevos productos, servicios y agentes

Dado gue el mercado se ha concentrado en el corto plazo y el fi-
nanciamiento del déficit plblico ha surgido de la necesidad de
diseffar algunas innovaciones con el fin de desarrollar productos,
servicios, operaciones e intermediarios que ayudeH a mejorar 1la
eficiencia del mercado y que se enfoque al financiamiento de ac-
tividades productivas. Algunas inversiones que habrd que consi-
derar en el futuro son las siguientes:

1. Desarrollo de especialistas

Tal como lo indica su nombre son aquéllos que se especializan en
uno o mds valores, manteniendo una cartera de ellos y cotizando
continuamente preclos de oferta y demanda. Para cada valor hay
mds de un especialista con el fin de lograr una formacidn compe-
titiva de los precios.

Al desarrollar esta figura se apoyatrfian los mercados de renta
variable, de dinero y extrabursdtil pues pasarfan a ser mercados
de operaciones al menudeo y al mayoreo, el primero operado en el
piso y el sequndo a través de estos intermediarios.
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2. Creacibn del mercado de mostrador

A través de este mercado las pequefias y medianas empresas pueden
tener acceso a financiamlento a través de emisién de acciones.
Dado que estas empresas comiinmente no cumplen con los registros
exigidos por el mercado de valores, este mercado es una segunda
opcidn a través del cumplimiento de algunos reguisitos minimos,
como capital social minimo y publicacién de estados financieros
auditados peridbdicamente, entre otros, determinados después de

efectuar un estudio al respecto.

Este recurso tiene particular importancla en nuestro pafs pues es
de todos conocido gue la pequefia y mediana industria tiene una
contribucién considerable en el PIB, en la generacién de empleos
y en el valor agregado de la produccibén por lo que proveerla de

recursos financieros es vital.

Este mercado suele operarse fuera del piso por medio de especia-
listas y usualmente es electrbnico, 4gil y preciso de operar des-
pués de conformar su estructura.

3. Mercado extrabursf{til y conversién de activos en valores nego-

ciables

Como opcibn para obtener recursos oportunamente y en mejores con-—
diciones que con créditos bancarios, el mercado extrabursdtil co-
bra vital importancia para satisfacer la necesidad de recursos
financieros que presenta el sector privado.
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As{ pues, serd necesario impulsar el desarrollo de instrumentos
en estos mercados, gque permitan financiar a diferentes sectores
de la economfa mexicana, no sblo por medio del mercado extrabur-
s8til sino a través de valores negociables garantizados por acti-

vos de las empresas.

La regulacién de estos mercados no deberi ser excesiva pues fo-

mentarfa un mercado negro incontrolable.
4. Mercado secundario

Afin cuando las operaciones en el mercado secundario no canalizan
recursos hacia la actividad real, son esenciales pues proporcio-
nan liquidez al mercado primario. La creacidn de algunas opera-
ciones nuevas daré&n mayor liquidez y bursatilidad a estos merca-
dos, ademds de apoyar su eficiencia permitiendo ajustes a los
desequilibrios de precilos.

5. Socledades de inversibn

AlGn cuando este mecanismo de inversién no tiene nada de nuevo,
consideramos importante incorporarlo por separado, f(nicamente
para hacer mencidn de que deberd cobrar mayor importancia con el

transcurso del tiempo.
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CONCLUSTIONTES

Como resultado de nuestro seminario de investigacibn hemos 1lo-
grado obtener un mejor conocimiento de la realidad del mercado gde
valores mexicano actual. Esto es, comprender su estructura y ca-
racterfsticas, as{ como los aspectos tanto internos como externos
al mercado, que lo inhiben o motivan,

En virtud de lo anterior quisiéramos concluir remarcando algunos
puntos que consideramos sintetizan nuestro trabajo.

- Primeramente, afin cuando el mercado de valores mexicano estf en
un continuo proceso de evolucibn, debemos hacer notar que este
se ha desarrollado de manera mis firme y estable en los filtimos
15 afios, consolidando una estructura sblida que respalda la se-
guridad y eficiencia qgue debe ofrecer a los inversionistas en
la actualidad, pues anteriormente se le daba menor importancia
y pricticamente se formaba por escasas operaciones sin mucha
relevancia, ni una adecuvada vigilancia, que denotaba un atraso
significativo respecto de los principales mercados de valores

en el mundo.

- Las diferentes opciones de inversibn que se ofrecen en la ac-
tualidad en el mercado de valores mexicano reflejan el avance
que en los fGltimos aflos hemos alcanzado, ya gue existe una gran
variedad en el mismo que permite al inversionista grandes
posibilidades de diversificar sus inversiones de capital, Es
importante recalcar que hasta hace muy poco existfa un grave
problema dentro del mercade de valores en México, ya gque gran
parte de las opciones que se ofrecfan, y frecuentemente las més
atractivas, tenfan por objeto principal el financiamiento del
gasto piliblico, por lo que los recursos no se destinaban al
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desarrollo de la productividad del pafs: sin embargo, con 1la
recuperacidn econbémica que se estd logrando, esta situacién
tiende a cambiar. Por otra parte, en los (ltimos tiempos han
tomado gran auge opciones como las Sociedades de Inversidn, que
en primera instancia propiciaron la captacidn de los recursos
de pequefios inversionistas ofreciendo rendimientos atractivos
con una disminucién en el riesgo de inversibén a través de ins-
trumentos a los que individualmente no podrfan tener acceso.
Ahora bien, probablemente lo mis importante es que, dada 1la
confianza gque los inversionistas han depositado en ellos, puede
convertirse en uno de los principales medios de obtencidn de
recursos financieros para la planta productiva del pais, ya que
de ello depende en gran medida el desarrolleo y modernizacidn
que México debe alcanzar para lograr competitividad internacio-
nal.

- El mercado de valores mexicano se ve afectado en todo momento
por factores externos que pueden propiciar movimientos favora-
bles o desfavorables dentro de él., En los (ltimos afos, y como
resultado de la recuperacién econdmica y la apertura comercial
que est4 sufriendo el pafs, el mercado ha mostrado rasgos de la
modernizaciédn que requiere lograr a corto plazo para ir acorde

con las transformaciones antes mencionadas.

Es por esto que es muy importante que el Sistema Financiero
Mexicano adopte las medidas necesarias para lograr su incorpora-
cidn a los Centros Financieros Internacionales pues con la aper-
tura comercial la competencia serd mis dura. Para ello es vital
que exista congruencia entre la evolucidn del mercado y el Estado
de modo qQue se consiga la desregulacidn o liberalizacibén por
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parte de las autoridades gubernamentales, la globalizacibn o inte-
gracién mundial del mercado y la redaccldn en la volatilidad de
los precios, que son las principaies tendencias adoptadas por los
mercados financieros internacionales en los filtimos affos.

La labor que realizamos durante el tiempo que nos tomd la elabo-
racién de este seminario nos permitid cumplir con 2 objetivos
principales gue nos habfamos trazade. El primero y mias impor-
tante fue el enriquecet los conocimientos que tenfamos sobre el
tema de las inversiones en México, al mismo tlempo due logramos
la culminacién de un suefio personal, pero a la vez Hna obligacidn
moral y profesional como lo es el poder escribit ndeatro primer
libro. Por otra parte, logramos desartollar lo que podrifa ser una
gufa sobre inversiones en México, complementada coH otros aspec-
tos de actualidad que las afectan, y que sirva de orientacibn a
otros interesados en el tema. Después de terminar esta labor nos
consideramos satisfechos por 1o logrado mds ho conformes, ya que
estamos conscientes de que dentro de nuestra profesibdn y en par=-
ticular dentro del tema que trata nuestro géminario, el dinamismo
es la caracteristica principal que ocasioha que lo que escribimos
hoy sea obsoleto en el futuro: peroc la datlsfaccién de escribir
este seminario y el sentimientc mencionado anteriormente nos im-
pulsa a intentar participar en el fututo de cualquier forma posi-
ble para tratar de aportar algo valioso a nuestra profesibén y
nuestro pafs.
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ANEXO I

EL SALON DE REMATES DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES Y SUS OPERACIONES

Consideramos pertinente ampliar nuestro seminario con informacibn
adicional que ayude a una mayor comprensibén de lo que es el
Mercado de Valores Mexicano.

A continuacibn se explican los conceptos mds comunes utilizados
dentro la Bolsa Mexicana de Valores:

Salén de remates
Definicibn

E1l Salbn de Remates es el recinto donde se relinen los Agentes de
Bolsa y los Operadores de Piso, que representan a las Casas de
Bolsa, para realizar las operaciones de compra-venta de valores
inscritos en Bolsa, as{ como en el Registro Nacional de valores e
Intermediarios, a cargo de la Comisidn Nacional de Valores.

El Salén es administrado por Bolsa Mexicana de Valores y el per-
sonal adscrito tiene como principales funclones, la de vigilar
que todas las operaciones se realicen dentro del marco normativo
que establece el reglamento interior de la propia Bolsa, asf{ como
también proporcionar los servicios necesarios para la concerta-
cibdn de dichas operaciones.
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Funcibn

ta funcién primordial del 4rea es poner en contacto las necesida-
des de Oferentes y Demandantes para efectuar operaciones de
Compra-Venta de Titulos y Valores.

Casa de Bolsa
Personal autorizado para realizar las opardciones:

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso, representantes de
las Casas de Bolsa, son las Ginicas persoras autorizadas para rea-
lizar las operaciones, mismas que deben concertarse dentro del
Salén de Remates, en el cual cuentan con un 4rea disponible (ca-
setas), donde reciben las  brdenes, giradas por los
Inversionistas.

En lo que respecta a estas brdenes, las podemos clasificar de la
siguliente manera:

- Ordenes limitadas

Son aquellas en las cuales el cliente fija el precio miximo al
que desea comprar o el minimo al que desea vender valores.

- Ordenes al mercado

Sgn aquellas en las que el cliente deja al criterio de su Agente
de Bolsa o Casa de Bolsa el precio de compra o venta de aus ac-
ciones, para que éstas traten de realizar la operaclén mds favo-
rable, de acuerdo a las cotizaciohes que rijan en el Mercado.
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- Ordenes condiclonales

Se dan cuando el cliente gira instrucciohes de que se realice su
operdclén sblo si se produce una situacibn determinada, como por
ejemplo, el gue se efectilien otras operaciocnes o gque el preclo de
otros valores se mueva en determinado sentido.

Tipos de Operacibn

Las operaciones pueden clasificarse en funcibh de su forma de
concertaciébn en el Piso de Remates y también de su forma de 1li-
quidacibén.

A. OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE CONCERTACION
Este tipo de operaciones, reviste cuatro modalidades.
Por orden de firme

Cuando se desea realizar una operacidn 4 un precio fijo de alguna
emisora, se deposita en el corro respectivo una ficha de compra o
venta (orden en Firme) en donde se especifican las condiciones de
la postura (emisora y serie, No. de acciones, preclo y vigen-
cia), quedando registrada en orden de precio y hora.

Al coincidir las condiciones especificas en una Orden en Firme de
Compra con una Orden en Firme de Venta, la operacibdn automitica-
mente gueda cerrada. ’

En caso de no coincidir la cantidad de valores especificados, la
operacidn se cerrard por el volumen anotado en la menor de ellas.
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La Orden en Firme y de Contado tendrid siempre preferencia sobre
cualguler otro ofrecimiento si coinciden la Emisora, serie y pre-~
cio.

De viva voz

La operacién se inicia con la proposicibédn que realiza un Agente
da Bolsa u Operador de Piso en Vvoz alta, anuncliando sl desea com-
prar o vender, e indicando la emisora y serle, la cantidad de tf-
tulos y el precio al que quiere comprar ¢ vender.

E1l Agente u Operador de Piso que acepta la propuesta, lo hace
usando el término "cerrado", considerdndose asf{ concertada la
operacibn, la cual deberif ser registrada por el agente vendedor
en la"ficha finica", entregdndola al corro respectivo.

Esta ficha finica incluye, ademis de original para el corro, co-
pias para el vendedor y comprador, el corro procederd a registrar
la operacibn en el sistema de cémputo asf{f como también en la pi-

zZarra.

Las operaciones se consideran concertadas y surten sus efectos
tan pronto como la proposicién hecha de viva voz es aceptada ver-

balmente.

En Bolsa Mexlcana de Valores, la palabra es la base principal de
las transacciones; por ello, su lema es "Dlctum Meum Pactum”, que
traducido del latfn quiere decir "Mi palabra es contrato".
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Cruzada

En el caso de que un Agente o Casa de Bolsa reciba de un cliente
una Orden de Compra y de otro una de Venta sobre t{tulos de 1la
misma emisora y serie al mismo precio, la operacibn deberi reali-
zarse en el Saldn, mediante una operacibn "cruzada".

La mecdnica que se sigue en este tipo de operaclones se inicia
anunciando con un timbre, (que enciende una luz verde) que se va
a realizar una orden cruzada; en seguida se anuncia el nombre de
la emisora, la serie, la cantidad (ya sea el total o en lotes mi-
nimos) y el preclo,

Si otro Agente u Operador de Piso se interesa en la operacién,
podr4 intervenir diciendo "doy o tomo", seylin si su postura es de
oferta o demanda, cerrando la operacibn con una puja de diferen-
cia, por abajo del precio sl se da o por arriba si se toma.

Las fGnicas operaciones cruzadas en las que nadie puede interve-
nir, se dan cuando un Agente o Casa de Bolsa, eatd realizando una
oferta plblica primaria, esto es, cuando se coloca una nueva emi-

sibdn.

Operacibn de cama

Es una operacidén que se propone en firme, con opcidn para que
otros operadores o agentes compren o vendan, dentro de un margen
de fluctuacibn del precio.

El Agente u Operador de Piso dird a viva voz "pongo una cama" asf
como el nombre de la emisora, serie, No. de acciones y el dife-
rencial entre los preciso de compra o venta.
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El Agente u Operador que acepte "escuchar la cama", quedari obli-
gado por ese sblo hecho a operar a cualquiera de los precioa que
resulten del diferencial pactado, segfin la opcibn due elija: com-
prar o ve;'xder.

OPERACIONES EN FUNCION A SU FORMA DE LIQUIDACION

Tomando en cuenta el dfa en gque se tengan gue liquidar los valo-
res, pueden revestir tres modalidades:

1. De contado

Son las operaciones que deberdn liquidarse a m&s tardar a las 24
y 48 horas siguientes a que fueron concettadas y conforme al ho-
rario establecido por el Instituto para el Depbsito de Valores
(5.D. INDEVAL) y por Bolsa Mexicana de Valores; en el primero se
realiza la liquidacién de los valores y en la segunda la liquida-
cibén en efectivo.

2. A plazo

Son operaclones en las que sge conviene, desde el momento en que
se realizan, que su liquidacibn serd hecha en ud tiempo determi-
nado, el cual serd mayor a 9 dfas naturales y menor a 360, pu-
diendo liquidarse anticipadamente por acuerdo de las partes. En
el caso de que la fecha convenida corresponda a un dfa inhébil,
la liquidacibn se hard el dfa h&bil sigulente.
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3. A futuro

Son Operaciones a Futuro, la compra-venta de valores cuyo cumpli-
miento habrf de efectuarse en plazos prefijades, dque mediante la
liquidacibn diaria de pérdidas y ganancias respecto a los precios
corrientes de eate mercado y la constitucibn y mantenimiento de
las garantfas gque deben de depositar, permiten la desvinculacién
entre si de quienes pacten tales operaciones, que concluyen no
solamente en loa plazos convenidos, sino anticipadamente, a tra-
vds de su liquidacibdn por reversibn o por diferencias.

Reglas operativas

1. Pujas. Las Pujas son las medidas que se utilizan en la Bolsa
para determinar la fraccidn mfnima en la que se aumenta o dis-
minuye el precio a que se negocia una accibn.

2. Lotes. Conjunto de valores que forman una unidad con la que
se hacen operaciones en la Bolsa. A cualquier cantidad menor
al lote se le denomina pico.

3. Honorario de Operacién. De acuerdec a las caracter{sticas de
cada mercado, serd el que establezca el Consejo de la Bolsa
con autorizacién de la Comisibdn Nacional de Valores. Eate po-
drd variar de acuerdo a las necesidades de cada instrumento.

Pizarras

En las pizarras del Saldn de Remates se anota la informacibdn de
las operaciones que en &1 se realizan., Estos datos son utiliza-
dos por los Agentes de Bolsa y Operadores de Piso para establecer
la tendencia que marca en su momento, cada una de las emisoras.,
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A continuacibn presentamos en forma ejemplificada una estructura
de pizarra:

EMISORA (1)
5M - 120 (2)

5 - 110 {(3)
100 (4)
90 - 110 (5)
50M -~ 100 (6)
30M - 120 (7)
2042 - 120 (8)
40M6 - 115 (9)
10M - 5 (10)

1. Clave de la Emisora. Simplificacibn de la razbn social de la
emisora, no puede exceder de siete letras.

2. Postura de Ventas. Se anota Unicamente la mejor postura (el
precio mids bajo); al lado izquierdo el volumen de las acciones
y a la derecha el precio de venta por accibn.

3. Postura de Compra. Se anota finicamente la mejor (el precio
més alto).

4. Ultimo Hecho Anterior. Se ahota el Gltimo precio al que se
negocid la emisora el dfa anterior {o del dltimo dfa).
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5. Parfmetros de Fluctuacibn del Precio. Son los limites entre
les que pueden fluctuar las operaciones de una emisora sin
provocar suspensiones temporales. Estas suspehsiones se rea~-
lizan en lapsos de 60 minutos para la primera y 90 minutos
para las subsecuentes; dichas suspensiones son originadas por
hechos o posturas de compra~venta que rebasen los limites es-~
tablecidos para cada instrumento.

6. Apertura. Primera operacibn reglstrada en el remate.

7. Precio Mdximo. Es el registro de la operacibdn efectuada en el
transcurao del remate al precio ms alto.

8, Precio Minimo. Es el registro de la operacién efectuada en el
transcursc del remate al precioc mds bajo.

9., Precio Ultimo. Bs la operacién mds reciente que se tiene re-
gistrada en el corro.

10. Lote y Puija.
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