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INTRODUCCION:

Observé con gran asombro y sin pensar que se podria dar
en México, lo que estaba gucediendo en otros paiges;
concretamente en la Bolsa de Valores de los grandes
centros financieros como New York, Tokio, Londres, etc..
Llegando & nuesira Bolsa Mexicana de Valores el gran Crac
Bursétil, manipulade por unas cuantas personas del mismo

medio.

En e] Crac que se dio en México, mucha gente perdiu desde
sus  ahorros personales hasta su casa o0 diversas
propiedades, estas eran vendidas y lo que se obtuvo de
esta operaciétn lo invertian en la Bolsa Mexicana de
Valores; al fin y al cabo estaba de moda, ademds de eso,
buencs intereses} creando fortunas a gente que ya tenia
mis de un afio de haber invertido en la misma. Y hubo un
gran nimero de perscnas que perdieron lo poco gue Lenfan,
habiendo muchas que tuvieron ademas de todo esto que
pagar les prestamos solicitados, para llevar a cabo la

inversién.



Todo esto se da por la falta de "Cultura Bursatil",
realizando una pequefla encuesta enfocada a personas de
diversos niveles socloeconomicos y culturales; pude
comprobar que no eran muy amplias; a lo mis que llegaban
- sus conocimientos era el que existian ingtrumentos de
renta rija, los cuales le brindaban seguridad por darles
a ganar un Interés anual F{jo, Y una renta variable, que
slendo riesgosa, se obtiens una mayor ganancia, Ademés de
gaber como se calcula el interés mensual que generan
algunos instrumentos de inversién, que ofrecen las dos

instituciones, ya mencionados con anterioridad.

Dandonos cuenta a pesar de la difusién en los diversos
medios de comunicacién, de los hechos entes mencionados,
la gente no ha realizado algiin esfuerzo por documentarse
vy aprender un poco de los diferentes instrumentos de
Inversién que existen en la actualidad. Y asi poder ir

adquiriendo la llamada "Cultura Burs&til".

Con el fin de que la gente vaya adquiriendo ia "Cultura
Burs4til", de una manera sencilla, clara y entendible
para que cualquier persona pueda adquirir una gama de
conocimientos sobre los diferentes {nstrumentos de

inversién que ofrecen tanio el Banco, como la Bolsza



Mexicana de Valores, y puedan decidir en cuales realizar

sus inversiones.

Conforme al objetivo se disefio de esta manera el {ndicej
el primer capitulo se divide en dos puntos, se deja
entrever una resefia de la historia de las dos

instituciones a las que he enfocado nuestro estudio.

El segundo capitulo es el més importante de la tesis;
porque ensefla los diferentes instrumentos de inversidn
que ge manejan en ambas instituciones, dande su
definicidn, principales caracteristicas, manejo quién lo
emite etc.; de cada uno de ellos, fundamentando los
conocimientos de (Cémo? y jPorqué? debemos invertir en

los mismog.

En el tercer capitulo muestro otros medios en los' que
podemos invertir, no siendo de mucho ugo pero que en
algunos casos se puede obtener mayores ganancias
dependiendo de las condiciones econémicas que se
presentan en un pafs, y que afcctan a los diferentes

mercados.,



En el cuarto capitulo explico de una manera sencilla
algunos temas de gran Importancia que no debe olvjdar el
nuevo inversionista, y le sirvan para poder tener una
excelente relacién con su asewor de Inversiones; asi
poder tener mejores resultados al realizar sus

inversiones.



CAPITULO I

ANTECEDENTES



CAPITULO 1

1. Antecedentes.-

El sistema Financiero Mexicano no ha variado en su
estructura; lo que ha sucedido es que cambis de
_ propietarios como va a suceder con las Sociedades
Nacionales de Crédito que cste aflo las van a vender a
particulares revirtiéndo la nacionalizacién de los Bancos
que ocurrio en el aflo de 1982. La Secretaria de Haclenda
Yy Crédito Pablico (S.H. y C.P.), sigue siendo la
autoridad méxima, ejerciendo sus funcioneg a través de la
Subsecretaria de la Banca, regulando y supervizando la
actividad Financiera via Banco de México, Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros} y la Comigién Nacional de

Valores, subsistiendo los organlsmos nacionales.

En el aiguiente organigrama del Sistema Financiero
Mexicano, se plasma una idea m&s egpecifica de como esta

constituido.
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Breve descripcién de la actividad de los organismos que

integran el Sistema Financiero Mexicano:

Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.- Es un dérganc

desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico que se encarga de la inspeccién y vigilancia de
las instituciones de c¢rédito. Funge como érgano de
consulta y realiza estudios gue la misma Secretaria le
encomienda y emite disposicicnes necesarias para el
cumplimiento de las diferentes Leyes que la mencionan

como érganc de supervigién y vigilancia.

B

Banco de México.- Es el Banco Central de la Nacién y
desempefia las funcioneg siguientes, de acuwerde a su Ley

Orgénica:

a) Regular la emisién y cireulacién de la moneda, el

créditeo y los cambios.

b) Operar con las institucliones de crédito como banco
de reserva y acreditante de Gltima instancia, asft

como regular el servicio de cAmara de compensacién.
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c}

4)

e)

Prestar gervicios de Tesoreria al Gobierno
Federal y actuar como agente financiero del mismo en

operaciones de crédito interno y externo.

Fungir como asesor del Gobierno Federal en

materia econdmica y financiera.

Participar en el Fondo Monetarie Internacional y
en otros organismog de cooperacién financlera

internacional o que agrupan a bancos centrales.

Comisién Nacional de Valoree.- Las principales funciones

de este organismo soni

a}

b}

Supervisar el cumplimiento de la Ley de Mercado de
Valores

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de
Bolsa de Valores, Casas de Valorea, Operadoras de
Sociedades de Inversién y Emisoras de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios en lo que a lag obligaciones que les

impone la Ley del Mercado de Valores.
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Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a

la citada Ley.

Dictar medidas de cardeter general para que}
Casag de Bolsa Y Bolaas de Valores ajusten sus

operaciones as! como intervenirlos administrativamente

Inapeccionar el funcionamiento del Instituto para
el Depésito de Valores (INDEVAL).

=

Formar la estadistica nacional de valores.

Certificar inscripciones que obren en el Registro

Naciona! de Valores e Intermediarios.

Actuar como A&rbitro en conflictos ocasfonados

por operaciones con valores.

Asesorar al Gobierno Federal y organismos

descentralizados en materia de valores.
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Sociedades Nacionales de Crédito.- Existen en dos Lipos;

lag Instituciones de Banca Mualtiple, ) adelante se
explicaran las funciones de estes. E Instituciones de
Banca de Desarrollo; au actividad se propone fomentar o
desarrollar un &rea especifica de® la economiaj las que a

continuacién se enumeran:

Nacional Financiera, S$.N.C.

Banco Nacional de Qbras y Servicios Pablices, S.N.C.
Banco Nacional de Comerclo Exterior, $.N.C.

Banco Nacional! Pesquero y Portuarie, S.N.C,

Banco Nacional del Pequefio Comercio, S.N.C.

Banco Nacional de' Ejercito, Fuerza Aérea y Armada,
S.N.C,

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

Instituciones Privadas__de _Crédito.- Propiedad de

entidades privadas como el Banco OQbrero, su propletario
es la C.T.M..

citibank, es el fGnico banco extranjero que tlene
conceajdén para operar en e] pafs como {nstitucién de
depbéeito, pere gélo pueden hacer depdsitos ciudadanos
extranjeroe © empresas nacionales que hayan contratado
créditos. Exiasten 117 bancos extranjeros con

representacién en el pafs, sus funclones son:
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-Enlace para la administracién de créditos.

-Promover programas de lnversién o conversién,

~Analisis de las condiciones politicas, econbmicas y
gociales de México para regular la administracién de
crédito,

-Relaciones con inastituciones gubernamentales y privadas.

almacenamiento, guarda o congervacién de bienes o
mercancias y la expedicién de certificados de depbsito y
bonos de prenda, siendo estos wGltimos opeionales, cuando
a solicitud del depositante se emitan como no negociables
los certificados de depbsito. Tendran también la

posibilidad de realizar las siguientes actividades:

1. Transformar las mercancias depositadas para aumentar

su valor, sin variar esencialmente su naturaleza,

2. Expedir certificades de depésito .por mercancias en
transito si el depositante y el acreedor prendario dan su
conformidad y corren log riesgos inherentes, ademhs de

asegurar por conducto del almacén las mercancias.
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3., Transportar mercancias que entren o salgan de su
almacén, siempre que estas vayan a ser o hayan sido

almacenadas en egte.

4, Certificar la celidad de las mercancias y bienes
depbsitados, asi como valuarlos para efectos de hacerlo
constar en el certificado de depésito y en el bono de

prenda.

5. Anunciar con carécter informativo y a peticiébn y por
cuenta de los depositantes la venta de los bienes y

mercancias depositados.

8. Empacar y envasar los bienes y mercancias recibidas en
depéslto, por cuenta de lor depositantes o Titulares de

los certificados de depésito.

Arrendadoras Financieras.- Son organismos auxiliares del

cerédito, que mediante un contrato de arrendeamiente, se
obligan a adquirir determinados bienes y a conceder su
uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona y/a
entidad, obligandose esta a realizar pagos parciales por

una cantldad que cubra el costo de adquisicién de los
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bienes, de los gastos financieros y otros gastos conexos}
para adoptar al vencimiento del contrato, cualguliera de

las tres opciones siguientes:

1, Comprar e! bien a un precio inferior a su valor de
adquieicién, f1jado en el contrato o inferior al valor de

mercado;

2. Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando

una renta menor;

3, Participar junto con la arrendadora de los beneficios
que deje la venta del bien, de acuerdo a las proporciones

y términos establecidos en el contrato.

Uniones de Crédito.- Son organismos constituidos como

sociedades anénimas de capital variable con conceaién de
la Comisién Nacional! Bancaria y de Seguros, con un nimero
de socio menor de veinte, pudiendo ser estos personas
fisicas o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario,
cuando sus socios se dedican a actividades agricolas y/o
ganaderasj en el ramo comercial, cuandc se dedican a

actividades mercantiles con bienes de una misma
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naturaleza o complementaria; en el ramo industrial,
cuando se dedican a actividades industriales y mixta
cuando se dedican a dos o més de las actividades
sefinladas y estas guardan relacién directa entre si. Las
actividades éue las uniones de crédito pueden realizar

son las siguientes:

1. Facilitar crédito y prestar garaniia o aval

exclugivamente a sus socios;

2. Recibir de sus socios prestamos a Litulo oneroso en

los términos que sefiale la Secretaria de Hacienda.

3. Recibir de sus socios depésitos de dinero para uso de

caja y tesoreria.

Casas de Cambio.- La Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito =sefiala como Gnica
actividad auxiliar del crédito la que realizan las casas
de cambio y cuyas actividades define en su articuloc 82 de
la siguiente forma: "I. Que sea exclusivamente la
realizacién de compra, venta ¥y cambio de divisas,

billetes y piezas metdlicas nacionales o extiranjeras, que
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ho tengan curso legal en el pals de emimién; piezas de
plata conocidas como onzag-troy y plezas metdlicas
conmemorativas acufiadas en forma de moneda;... III. Que
eatén conatituidas como sociedades mexicanas con clausula

de exclusién de extranjercs",

Instituciones de Finanzas.- Este tipo de organizacliones

era considerado organizaclén auxiliar de crédito, ya no
lo es, tampoco es actividad auxiliar del crédito y aun no
se define su personalidad jurf{dica, pero esta englobada
dentro del Sietema Financiero Mexicano. Su objeto es
otorgar fianzas a tituleo onerose y requiere concesitn del
Gobierno Federal que otorga la Secretaria de Hacienda,
oyendo la opinién de la Comisién Nacjonal Bancaria y de

Segurog, siendo Intransmisible esta conhcesién.

Est4n econstituidas como sociedades anénimas de capital

fijo y pueden ger privadas o nacionales,

Ingtituciones de Seguros.- Requieren concesién del

Gobierno Federal, otorgada discrecicnalmente por la
Secretaria de Hacienda, oyendo la opinién de la Comisién

Nacional Bancaria y de Seguros. La conceslén es
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intranemiaible. Estan constituidas como socledades
anénimas de capital fijo, pudiendo Ber privadas o
naclonales y se dedican a una o mAs de las siguientes

operaciones de seguro:

I. Vida;

I1, Acclidentes y enfermedades y

I11. Dafios, en alguno(a) de los ramos ziguientes:

a)Responsabilidad civil y riesgos profesionales;
b)Maritimos y transportes}

c)Incendlo}

d)Agricola}

e)Autonéviles;

f)Crédito}

g)Diversoe; y

h)Especizles.

Ingtituto para el Deposito de Valores (INDEVAL).- Fue

creado por decreto del 28 de abril de 1978 y la Ley del

Mercado de Valores en su articulo 55, seflala que tiene

"por objeto prestar un servicio pablico para satisfacer

necepidades de interés general relacionadas en la guarda,

administracién, compensacién, liquidacién y transferencia

de valcres".

En concordancla con lo anterlor, realiza actividedes de:

a, Depésito de valores y documentos,

b. Adminlstracién de valores en depésito, eatando
facultado para hacer efective los derechos
patrimoniales de estos,

Transferencla, compensacién y liquidacién scbre
valores,

a
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d. Mantenimlento de libres de registros de accicnes, a
peticién de la emisora,
e. Dar fe de log actos que realice en funciones.

Casas de Bolsa.- Son agentes de valores, perscnas morales
(S.A.), iInecritos en la seccién de Intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, pudiendo
ger nacionales o privadas. Para ser casas de bolsa
nacionales la Ley de Mercado de Valores, en su articulo
21 seflala que deben gatisfacer por lo menos alguno de los

stguientes requisitos:

I. Que el Gobjerno Federal direclamente o a través de
organismos descentralizados o empresas de participacién
estatal, a excepcién de {nstituciones de crédito, aporte

o sea propletaric del 50% o mAs del capital soclalj

I1. Que... Be hagan [igurar acciones de serie especial
que gb6lo pueden sBer suscritas directamente por el

Gobjerno Federal; o

I1I. Que al Gobierno Federal directamente corresponda la
facultad de nombrar a la mayoria de los miembros del
Consejo de Adminiastracidn, designar al Director General o

cuando tenga facultades para vetar los acuerdos de la
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asamblea general de accionistas o del consejo de

administracién.

Sociedades de Inversién.- Son sociedades an6nimas con un

capital minimo totalmente pagado, establecido este
capital por la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Piblico.
Requieren concesién del Goblerno Federal a través de la
misma secretaria, que oye la opinién de la Comisién
Nacional de Valores y del Banco de México. La Ley de
Sociedades de Inversidén estipula en su articule tercero,
que "tienen por objeto la adquisicién de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al ceriterio de
diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de
la colocacién de las acciones representativas de su
capital social entre el piblico inversicnista". También

las clasifica ent
1. Sociedades de inversién comunes;

2. Sociedades de inversién de renta flja, y

3. Sociedades de inversién de capital de riesgo.
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1.1 Banco.-

En la época revolucjonaris de México, el incipiente
gistema bancario que se habla desarrollado al amparo de
la Ley Bancaria de 1897 sufrié duros golpes, debido
naturalmente a la inestabilidad politica y socioeconémica
del pais, los bancos se habian establecido con capitales
de origen exilranjero bajo el proteccionismo del
porfiriato vy, la revolucién pretendia lograr, la

independencia del colonialitmo econbmico.

Durante el régimen obregenista se dispuso la devalucibn
de los bancos incautados por el gobierno carrancista,
resolviende los problemas financieros del pais logrando
en lo posible la restauracién del crédito interno y

externo.

Se dictaron la lLey sobre Boncos Refaccionarios el 2§ de
diciembre de 19245 la Ley General de Instituciones de
Crédito y Establecimientos Bancarios el 24 de diciembre
del mismo afio y la creacién de la Comisién Nacional
Bancaria, por las que se intentaba vigilar que los bancos
cumplieran con las reglamentaciones legeales., En el

perfodo obregoniste se promulgé la Ley que creaba el
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Banco de México, pero no fue aino hasta el 28 de agosto
de 1828 que pe expldié la Ley constitutiva del Institulo
Central, ya bajo el régimen de la Presidencia del General

Plutarco Elias Calles.

En el afio de 1028, el Banco de México, en su carécter de
Instituto Central queda como banco Gnico de emislén de
billetes y ademés, entre otras cosas, como regulador de
la circulacién monetaria y de los cambios asobre el
exterior, La Comisién Nacional Bancaria queda como 4rgano
de Inapececlén y vigilancia de las insti{ituciones de
crédito e {nfluye notablemente en el degarrollo de un
nuevo sistema bancario bajo una legislacién que protegia
al pdblico, En 1841, quedaron bajo la denominacién de Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxillares, la cual erntuvo vigente hasta 1082 en que se
nacionalizo la banca privada, Con esta Ley Yy sus
reglamentaciones, sBurge un nueve sBigiema bancario
integrado por Inatituciones de crédito de cardcter
especializado, es declr, bancos o eociedades dedicadas en
forma especial a una rama bancaria determinada y, ademAs
ee Incorporan & dicho =slstema las organizaclones

auxiliares de crédito.

Las ramas bancarias especializadas son las aigulentes:
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-La banca de depésito

-Las sociedades financieras

-Los bancos hipotecarios

-Los bancos de capitalizaci6n

-Los bancoe de ahorro y préstamo para la vivienda.

Por otra parte, la Ley Bancaria eatablecia laz ramas
bancarias de "shorro" y “fiduciaria", que podian eger
compatibles con cualesquiera de las cinco primeramente

citadas.

Fue realmente sorprendente el gran desarrollo que alcanzb
la banca especializada constituida por bancos de
depésito, financieros y banccs hipotecarios en las
Gltimas tres décadas; es interesante observar come

evolucionaron sus estructuras.

La banca de depésito fue la que alcanzd un crecimiento
inusitado, debido obvismente a que siempre ha
proporcionado todos los servicios bancarios que el

piblico rectama,

Las financieras y las hipotecarias al principio tuvieron

ciertos problemas en la colocacién de sus valores, pues
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se le entregaban los titulos f{sicamente al
inversionista, lo cual lo obligaba por una parte, a
presentarse a las instituciones a cobrar sus intereses
por medio de cupones y a estar al pendiente de los
sorteos de amortizacién de los titulos, para retirar
oportunamente su inveraién u optar por reinvertirla en
otros, pues de no hacerlo podria dejar de ganar intereses
si su titulo hubiera salido designade en un sorteo y, ai
necesitaba recuperar su inversién, tenia que vender sus
bonos o cédulas a su valor de cotizacién que siempre era

menos de la par.

Para evitarle al inversionista estos inconvenlentes ¥y
darle liquidez a su inversién, las financieras y las
hipotecarias introdujeron un servieio para el manejo de
valores por cuenta del cliente, mediante un contrato de

Custodia y Administracién de Valores.

Ni la Comisi6én Nacional Bancaria ni el Baneco de Méxieo
pudieron evitar el uso del referido contrato de custodia
y administraci6n de valores, y entonces las Ffinancieras y
los hipotecarios alcanzaron también un notable

desarrollo, e inclusive se daba el caso de gue le
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quitaran clientela & 1la banca de depésito, cuyos

aapéauas a la vista no pagaban interés.

Los bancos de depémsito méAa {importantes del pals, para
retener a su clientela, formaron lo que se conoce como
"Grupo Financlero" y que conaiste en afiliar la banca de
depésito con una financiera y un banco hipotecario, con
aus respectivos departamentos de ahorro y [iduciarios. En
esta forma pueden ofrecer a ia clientela toda clase de
operacionea y de servicios bancarios relativos a la banca
espacializada, a axcepcién de los de capitalizacién y de
ahorro y préstame por las razones que ge mencicnaron en

BU CABO.

Estando la banca del pals, tanto los grupos financieros
como las inmtitucfones especializadas independienter, en
pleno desarrollo, se empieza a sentir la repercusién de
las crisis econdmieas internacionales y log ettrago- del
alto nivel inflacicnaric Interno, as! como un fuerte
desaquilibrio en nuestra balanza de pagos, obliga al
goblerno del presi{dente Echeverria a tomar la medida de
establecer una paridad flotante de nuestro peso [rente al

délar en 1976.
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Coincide en esta misma é&poca, que la Secretaria de
Hacienda autoriza mediante unas "reglas" que ge
publiecaron en el Diario Oficial el 16 de marzo de 1976,
para que los grupcs f{inancieros se puedan empezar a
convertir en Bancos Mdltiples, en un principio se vieron
obligadas las primeras instituciones de este tipo a
llevar cinco contabilidades departamentales Internas, o
sea una para cada rama bancaria: Depésito, Financlera,
Hipotecaria, Ahorro y Filduciaria. Pero a partir de enero
de 1980, la Comisién Nacional Bahcaria puse en vigor un
catdlogo de cuentas unico, que agrupa en una sola

contabilidad todas las operaciones de la Banca Mtltiple.

En la segunda mitad de la década de los ochentas, se
agudizan las crisis econémicas de muchas de los paises en
vias de desarrollo, por una diversidad de factores
adversos entre los que gobresalen el fnusitado
crecimiento demogré&fico, la carencia de adecuadas
estructuras internas para el desarrollo eficaz de sus
actividades productivas, deficiencias en la
administracién publica y en sus sistemas de crédito y
come consecuencia de todo ello problemas politicos

internos.
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Se observa también en eata misma época una noteria
escasez de recurscs flinancieros a nivel Internacional,
originada precisamente por la extraordinaria demanda,
pues la no autosuficiencia de los cltados paises en vias
de desarroilo lee obliga a tratar de cubrir sus carencias
con crédito externo, lo que hace elevar su endeudamiento
en cada uno de ellos & niveles que jam&s anies se habian

alcanzado,

México no se encontraba al margen de esta situncién. La
escagsez y elevada demanda de recursos financieros en el
Ambito Internacional origina la elevacién de lag tasas;
en el pals, las autoridades hacendarias hacen sentir la
repercusién de esta situacién autorizando la elevacién de
loa rendimientos para los inversionistas a base de
gobretasas exentas del! impuesto sobre la renta como nunca
ge habfa visto en la historia, no sbélo para lograr una

mayor captacién sino para retener la ya existente.

A principlos de 1982 se agudiza la crisls econédmica del
pals, pues se observa que la inflacién interna viene
alcanzando niveles superiores a los que se registran en

el veeino pals del norte, lo que origina que a partir de
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febrero se produzca una nueva devaluacién de nuestra

moneda con respecto al délar americano.

El 13 de agosto se cierra el mercade de cambios &e
prohibi6 el traslado de do6lares al extranjero y se
congelan las cuentas en dbélares, log depésitos e
inverasiones en dblares sbélo podrAn ser retirados en pesos
mexicanos. El 18 de agosto ante el descontento general
provocado por tales medidas, el Gobierno regresé al
control parcial de cambios, con el respaldo de nuevos
créditos y del apoyo del Fondo Monetario Internacional,

pero sin descongelar las cuentas en dblares.

Tedo le antes expuesto s6lo nos lleva a la conclusién de
que el pais se encuentra ante una grave crisis econdémica

y financiera.

En tal estado de cosas, el Presidente de la Repfiblica
Lic. José& Lépez Portillo, durante la lectura de su sexto

informe de gobierno expide dos decretos:

Uno que Nacionaliza 1la banca privada y otro, que

estabiece el control generalizado de cambios.
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El 28 de diciembre de 1982 se da a conccer por medio de
ta prensa, que el presidente de la Repablica Lic. Miguel
de la Madrid Hurtado propuso el dia anterior la creacién
de sociedades naclonales de crédito a partir de la banca
privada nacionalizada y mixta, Las sociedades nacionales
de crédito se constituirédn con capital participativo de
usuarios y trabajadores en 34 por ciento y el Gobierno
Federal en 66 por ciento, a efecto de que hagan cargo del
servicio pablico de banca y crédito en un plazo no mayor
de seis meses, a partir del 1| de enero de 1983. EI
objetivo de la iniciativa de ley enviada a la Cémara de
Diputados fue para que quede establecido el marco legal
que provoca los elementos necesarios para gerantfzar que
el servicio piblico de banca y crédito se siga prestando
por el Estado, para lo cual se propone la
reestructuracidén de las instituciones de crédito en baue
a fa s6lida infraestructura humana, .técnica y financiera

con que cuents la banca mexicana.

Para tal fin, el sistema financiero bajo lo que se
denomina iniciativa de ley reglamentaria a partir del
articulo 28 de la Constitucién, propone modificaciones a
la estructura y objetivos del sistema bancario nacional,
para la creacidn de una nueva persona juridica de derecho

piblico, Dbaje la cual ge deberén constituir las
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instituciones de crédito y la prolecciédn de los intereses

del ptblico.

Las sociedades nacionales de crédito, bajo esas
condiciones, deberin conatituir los bancos nacionalea que
tendrdn, al ser creadas por el Ejecutive Federal,
personalidad Jjurfdice y patrimonio propios, y contar con
un capftal minimo como una forma de garantfa y solvencia

financiera.

Reapecto de la administracién de lag sociedades
nacionales de crédito, ¢éstas estardn encomendadas a un

Consejo Directivo y a un Director Generatl,

El Consejo no sélo se hace cargo de nombrar, & propuesta
del Director Genera!, a los funcionarios del bancoj sino

que aprobaré presupuestos e informes.

Al transcurso del tiempo van sucediendo cambios en el
contexto mundial, en el aspecto politice, econémico y
soclal; en el cual M&xico no esta relegado, empieza a

gestarse también aquf en el aspecto de Comercio
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Internacional, tecnelégico, politico, educativo,
econdmico, ete.; en el 1dltimo de los secltores
mencionados ocurre algo que no se pensaba que sucediera
tan pronto como es la venta de las Sociedades Nacionales
de Crédito a la inieciativa privada. Esto es parte de la
desincorporacién de empresas paraestatales por parte del
Gobierno, esta venta tendrd que quedar realizada a
mediados de 1992; para gque gse hagan cargo sus nuevos

duefios, de las Institucjones Bancarias.
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1.2 Bolza das Valores.-

En el alo de 1880, fue cuando se presentaron lae
condiciones mociales mAs benignas, para que la industria
nacional comenzar& o desarrollarse en las diferentes
ramag com¢ en la textll, papelera, minera, de! jabén,
vidriera y cervecera, principalmente, Por los diversos
cambios que se fueron presentando en México, como en al
gector antes mencionado y al igual que en el econémico,
dieron origen a las primeras operaclones con valores
efectuadas en local cerrado en el aflo ya mencionado,
cuando empezaran a reunirse Inversionistas naclonales ¥y
extranjeros en las oflcinag de la Compafila Mexicana de

Gas, para comerciar con titulos mineros principalmente.

Loa altos rendimientos de las acciones mineras
despertaron el entusiagsmo entre el pablico, al poco
tiempo aumente el nimere de personas acudian a esas
reuniones,Después adquirid gran Iimportancia el comercio
de la Viuda de Genin, donde se reunian muchas perscnas
can e] objeto de discutir y formular las escrituras de
nuevas compafilag mineras y aht mismo se suscribian las
nuevas acciones.Las reuniones celebradas en este

egtablecimiento atrajeron a un crecide nimero de
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personas, gran parte de las cuales llegaron a ejercer, en
plena calle actividades similares a lus de corredores de

cambios.

Con el objeto de regular las aperaciones bursé&tiles un
grupoc de personas que se habla especializado en el
comerclo con valores, decidio establecer una institucién
privada que tuviese la organizacién necesaria para
facilitar y vigiler los negocioa., Fue 21 31 de octubre de
1894 cuando se constituyo la Bolsa de Valores de México
que establecié gus oficinas en el namero 9 de las calles

de Plateros (hoy Av. Francisco I. Madero).

En esa época la Bolsa no formaba parte del siastema de
crédite, ni del! mecanismo de inversién., Era una
institucidn aislada con une organizacién Incipiente, cuya
principal funcién consistia en poner en contacto, un poco
eventualmente, a compradores y vendedores., La institucién
tropezé desde un principioc con serjas dificultades, lo
que produjo que tuviese una vida efimera, entrando en
liquidacién en los primeros afioe del sigle actual. Otra
causa por la cual las operaciones en la bolsa fuesen muy
raquiticas y escasas fue que el niimero de valores que ge

comerclaban en ella era muy pequefio. En el afio de 1897,
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la Bolsa s6lo cotizaba en sus pizarras once empresas,
tres emisiones piiblicas y ocho privadas, figurando entre
estas Gltimas las acciones del Banco Nacional de México,
las del de Londres y México, las del Internacional
Hipotecario, asi{ como 1Ias de la Cfa, Industrial de
Orizaba, Cerveceria Moctezuma y Fabricas de Papel de San

Rafael.

El 4 de enero de 1807 los miembros de la recién
desaparecida Sociedad la hiciero: renacer bajo nombre de
Bolsa Privada de México, estableciendo sus oficinas en la
Compafila de Seguros La Mexicana, que daba al callején de
la Clla. En agosto de ese mismo aflo, se transformé en
Cooperativa Limitada. En junic de 1810, camblo su
denominacién por el de Bolsa de Valores de México,
$.C.L., instalando sus oficinas en lo que actualmente es
el nimero 33 de la calle de Isabel la Catélica. Mas
tarde, durante el periodo revolucionario, continué el
auge de las transacciones con los valores mismog. Cuande
se |nfciaron las primeras explotaciones de los campos
petroleros, el interés del pGblico se incrementéd en las
operaciones bursAtiles, dado que surgieron innumerables
compafifas que se dedicaban a esa actividad. Muchas de

ellas causaron graves perjulicios en el mercado, porque
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eran de Ltipo fraudulento y 8e hacian aparecer como

explotadoras de fondos petroleros.

Con e! auge de las acciones mineras y petroleras y el
interés naciente en las acciones de algunas industrias
- mexicanas y por otra parte, debido al gran ntmero de
personas que tentan Interés en participar en operaclones
con valores mobiliarios, se fundé otra Bolsa con el
nombre de Bolsa de México, Centro de Corredores e
Inversionistas, la que se instalo en un local de las
calles de Palma; pero al poco tiempo tuvo que disolverse
por diferenciag de opinidén entre dirigentes y

dificultades de orden pecuniario.

La Bolsa de Valores de México, S.C.L., continué
funcionando hasta 1933, en que se transformé en la Bolsa
de Valores de México, S.A. de C.V., habiende aido
autorizada para operar como institucién auxiliar de

erédito.

En el aflo de 1975 fue promulgada la Ley del Mercado de
Valores, estableciendose as{ un marco jurfdico idéneo
para propiciar y consolidar el desarrolle y la

institucionalizacién del mercado de valores de nuestro
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pais, A partir de entonces, la Bolsa dejé de ser una
institucién auxiliar de crédito y adquiri6 autonomia
operativa y rango financiere proplo. A ?rineipioa de
10786, la Bolsa de Valores de México adopté su
denominacién actuel de Bolsa Mexicana de Valeres, S.A. de

C.V.
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Organigrama de la Bolsa Mexicana de Valores. §.A. de C.V.
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A lo largo de su historia, que abarca 92 afios, la Bolsa
ha logrado cumplir diversos objetivos, como también ha
logrado crear una s6lida confianza y prestigio entre los
inversionistas. Como muchas otras empresas y organismos
de nuestro pals, la Bolsa de Valores fue adecufndose ¥y,
en muchos aspectos, anticiphindose al cambio. La constante
modernizacién ha sido una de sus caracteristicas més
sefinladas, aunque se ha conservado el tradicionalismo que
permite acrisolar y capitalizar la gran experiencia y

especializacién financiera.

Basindose asiempre en esta ténica de seriedad vy
responsabilidad, se acorddé buscar una nueva sede gque
fuera congruente tanto con las crecientes exigencias del
Mercado, como en la necegidad de proyectar adecuadamente
la imagen que corresponde a su presencia y a su funcién
en el Slstema Financiero Mexicano. Tras cesi ocho afioe de
haber iniciado la bGsqueda de un proyecto idéneo, se
decidié adquirir el inmueble en el que con fecha 13 de
octubre de 1986 se inauguran los trabajos de construccién
de la que en aproximadamente dos afios serd la nueva sede
de la Bolsa y el eje de negociaciones de! Mercado de
Valores, al gque se ha denominado "Centro de Comunicacién

Bursatil 2000", en el mes de noviembre de 1990 empieza
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oficialmente sug operaclones, siende Inaugurado por el
Sefior Presidente de lea Repiblica Mexicana, el Lic. Carlos

Salinas de Gortarl.

A través de microondas y mediante el uso del Satélite
Morelos se cuenta con opcliones alternas para difundir la
informacién bursdtil en México y en el extranjero. EIl
soporte téenico de comunicacién para difundir 1a
lnrormaclép que se genera y procesa en el Centro de
Comunicacién Bursdtil 2000 son los modernos equipos de
telefonta electrdnica con les que contard el nuevo

edificio.

El edificlo esta ocupado por las oflcinas generales de la
Bolsa Mexicana de Valores, as! como por algunas otras
instituclones y organismos relacionados con el Mercado de

Valores, tales como:

- Instituto para el Depdsito de Valores.
- Asoclaclon Mexicana de Casas de Bolsa.
- Instituto Mexicano del Mercado de Capitales.

Veamoe como se degarrolla la actividad en el salén de

remates, -Los wvalores que se negocian en el misma, =se
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clagifican de acuerdo al tipo de rendimiento y a su

plazo. Como a continuacién se muestra:

Renta fija de largo plazo,

- Bonos de Indemnizacién Bancaria.

-~ Bonos Bancarios de Desarrollo.

- Bonos de Renovacién Urbana del D.F.
- Petrobonos.

- Obligaciones.

Renta fija de corto plazo.

Cetes.

Pagafesn.

Papel Comercial.

Aceptaciones Bancarias,

Pagares Empresariales Bursdtiles.
Metales preciosos amonedados.

Renta variable a large plazo.

- Acciones industrijales, comerciales y de servicios.
- Acciones de gociedades de inversién.

En este sal6n de remates se relnen los agentes de bolsa y
los operadores de piso (representantes de casas de bolsa)

para concretar las operaciones de compraventa de valores.
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El salén esth dividido en "corros", que son unidades de
control. La béveda (salén de remates) esta cublerta de
pizarras eleectrénicas en las que se anotan los dalos
referentes a log movimientos con cada uno de los valores

que se cotizan.

Lag operaciones se concertan de acuerdo con las ordenes
de los inversionistas, las cuales se pueden realizar de

tres tipos:

1.- Ordenes limitadas. El cliente fija el precio méximo
de compra o el minimo de venta. Fuera de estos limites no

pueden llevarse a cabo,

2.~ Ordenes al mercado. La operacién se realiza al precio

que se cotice en el momento.

3.- Ordenes condiclonales. La operacién se realiza sé8lo
en el caso de que den ciertas condliciones que empecifique

el inversionista.
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Las operaciones, pueden clasificarse en funcién a su
forma de econiratacién o a su forma de liqguidacién,

pudiendo mer:

1.~ En firme.- Se depésita en el corro correspondiente
una ficha de compra o venta (orden en firme),
eapecificando las condiclones de t!a postura {emisors,
nimero de acciones, precio y vigencia). Cuando concuerdan
una orden de compra coh otra de venta se clerra la

operaclién.

2.~ De viva voz.~ Los agentes u cperadores de bolsa
anuncian en voz alta su postura y, 8l algdn otro la
acepts grita ‘“cerrado". Daspud: de concertada la
operacién se debe registrar en el corro correspondiente.
En la Bolaa Mexlcana de Valores la palabra es la base
principal de las transacciones. Por ello su lema "ditum

meum pactum', quiere decir: "mi palabra es mi contrato".

3.~ Cruzada.- Estas operaciones se llevan a cabo cuando
una casa o agente de bolsa Liene en su poder ordenes de
compra por un lado, y de venta por el otro, las cuales
coinciden entre s!; luego son anunciadas en el salén de
renates, de modo que &8i otro agente u operador se

interesa en ellas, pueda intervenir con un preclo mAs
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bajo, 81 vende, o mas alto, 81 compra. El agente u
operador de plso que se interese en dicha operacién podré
intervenir diciéndo "doy" si su postlura es(de oferente o
"tomo'", 8l es de demandante, cerrando la oaperacién con
una - ligera vnplac!én en el precio, convenclonalmente
prcviaté, de acuerdo a las "pujae" minimas f{jadas segin
acuerdo ¥y que esldn determinadas por el precio de los

valores y una escala conocida.

4.~ De cama. - Son operaciones que ae proponen
précticamente en firme, sunque el precio de compra o
venta . se 'manéja con cierto margen de fluctuacién., Si
alghin operador propone de viva voz "pongo un cama" y otro
operador acepta, debera contestar también de viva voz
"egecucho la cama", el primero se obliga a realizar la
operacién en alguno de loe dos precios que resulten del
diferencial acordado, segin la opcién que elija: comprar

o vender.

Se .pueden concertar las operaciones de acuerdo a su forma

de liquidacién:

1.~ De acuerdo. Se liquidan los valores antes de 24 horas

y la liquidacién en efectivo se hace antes de_48 horas.
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2.~ A plazo. Se liquidar4 a mis de 3 y menos de 360 dias,
con liquidacién anticipada, previo acuerdo de ambas

partes.

3.- A futuro. Normalmente se concertan a plazos de varios
.meses, aun el tiempo puede ser menor, a diferencla de las
operacionez a plazos, se lleva a cabo una compensacién
diaria de pérdidas o gananclias, de acuerdo a los precios

vigentes.
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CAPITULO 11

INSTRUMENTOS DE INVERSION QUE OPERAN EN AMBAS

INSTITUCIONES



CAPITULO IT.-

2. Instrumentos de Inversién que operan en ambas

Instituciones.-

2.1 Mercades de capital.-

Los mercados de «capital se originan en muchasg
inastituciones y arreglos que permiten que los oferentes y
demandantes de fondes a largo plazo hagan transacciones.
Entre estas transacciones hay emisiones de deuda de
capital de los negocios y las emislones de deuda de
gobiernos locales, estatales y lederales. Los mercados de
capital son de fundamental importancia en el crecimiento
y prosperidad a largo plazo de las organizaclones de
negocios y gubernamentales ya que proveen los fondos
necesarios para adquirir actives fijos y poner en
ejecucién  programns que tienen por objeto asegurar la
existencia continuada de las organizaciones. La columna

dorsal de los mercados de capital es la Bolsa de Valores.

La definicién sobre mercado de capital; que lo describe

de una manera sencilla y e¢lara, es la sigujente de
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Gonzalo Cortina Ortega en su Prontuario Bursdtil vy

Financiera.

"Mercado de capitales.- El que queda constituido por
fondos a largo plazo, sean éstos para inversién

(accioneg) o para financiamiento (obligaciones)". (1)

Aqui BAnicamente se manejan recursos provenientes de
personas fisicas o morales y @gobierno, con los
demandantes de ellos que normalmente los aolicitan para
la formacién de capital. La caracteristica de este
mercado se fundamenta en que la oferta y demanda de

recursos es a mediano y largo plazo.

El mercado & su vez se divide en:

Mercado primario: Su funeibén es permitir la emigién y
distribucidn de valorea recién emitidos, que contribuyen
a la captacién de recursos para una empresa. También se
interpreta como colocacién directa de ampliaciones de
capital hacia nuevos inversionistas, mediante oferta
pblica autorizada por la Comisién Nacfonal de Valores.

(1) Gonzalo Cortina Ortega, en su Prontuario
Bursatil y Financiero.
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Mercade secundario: Lo forman las transacciones con
valores ya emitidos que se encuentran en cireculaciébn, es
el mercado capitalista en su conjunto y la Bolsa Mexicana

de Valores.

Fete mercado es el que da liquidez & oferentes vy

demandantea de valores.

Un aspecto de importancia capital, en conexién con la
aportunidad y la seleccidn de formas y fuentes
alternativas de inversién, es que se le puede "atinar al
mercado', cuando los mercados de capital son eficientes
en algin sentido. Ls eficiencia de los mercados de
capitales ha aido definida en tres formas. Lla formas
"débiln sostiene nqgue el precio historico y los
rendimientos observados no proporcionan una base para
preparar un pronbéstico de calidad superior acerca de los
precios o rendimientos futuros; Ja informacién anterior
no puede ser usada para ayudar a los inversionistas a
*atinarle al mercado® y obtener asi rendimientos
excesivos, La forma ‘gemifuerte” de los mercados
eficientes argumenta que los precios exislentes reflejan
toda la informaci6n pablica, implicando con elle que los

inversionistas no puedan ganar rendimientos excesivos a
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Todo lo anterior es aplicable al mercado accionario;
légicamente para ganar dinero inviriiénde en acciones, la
clave esatd en comprar aquellas gue vayan a experimentar
una mayor plusvalia en el precio en el menor tiempo

poeible.

Por supuesto que para que el preclo de una accién suba se
requiere que su demanda supere a su oferta; que haya més
compradores que vendedores de esa accién a través del
tiempo, para que en la forma en que ese dogbalance en la
demanda de la accidén se presente, en la migma proporcién

el precio aumente.

Definieién de lo que es una accién y las diferentes

formas en que se divide.

Accibén.- Es un titulo valor que repreeenta una de las
fracciones iguales en que se divide el capital social de
una sociedad anénima. Acredita los derechos del soclo y
gu importe representa el limite de la obligacién gque
contrae el accionista entre terceros y la empresa misma.

(2)

(2) Reestructuracién de Jas definiciones que se exponen
en el Prontuario Burs&til y Financiero de Gonzalo
Cortina Ortega y el de Inversiones de Martin Marmolejo
Gonzalez.
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Se dividen en @

Acciones comunes.- Son tfitulos valor que otorgan a sus
tenedores los mismos derechos y cbligaciones sobre Ia
toma de decisiones y politicas de la empresa; dan derecho
a percibir dividendos después de que la empresa ha pagado
los dividendos correspondientes a las acciones

preferentes. (3}

Acciones preferentes,- Son aquellas accliones con derecho
a perecibir utilldades de la compafila antes que las
comunes. As{ mismo, tienen prioridad sobre las comunes en
el reembolso del capital si la compafifa es iiquidada.
Cominmente tienen un dividendo fijo (6%X); y acumulativo y

su derecho de volo esta limitado. (4)

Con respecto al valor de una accidn, hay tres tipos:

Valor nominal.- Es el valor "supuesto" de una accién, =al
momento de arranque de una empresa. Se puede determinar
dividendo -el capital social (el capital expresemente
invertido como tal en la sociedad) entre el nimeroc de

acciones en que se decide dividir ese capital.

(3) Idem.
{4) Idem.
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Valor en libros o valor contable.- Es el valor del
capital soclial pagado, mds reservas de capital y
utilidades (menos pérdidas si las hubiese} dividido entre
el nimero de acciones. Es decir, es e] valor contable por
aceién. Puede decirse que el valor en libros de una
accién se identilfica con la aportacién de un acciconista
al inicio de una empresaj posteriormente se va alejando
an la medida en que hay utilidades o pérdidas. Es el
valor que tendrfa el documento en caso de liquidacidn de

la empresa, y se calcula de la siguiente manera:

{(activo total- pagivo tota])}/nGmero de acciones

Valor de Mercado.- Es aquel que se determina por la libre
{nteraccién de la oferta y demanda. Hay que considerar
que en ocasiones el valor de mercado es alto porque
~muchog quieren poseer esa accién y al demandarla por
encima de la oferta existente provocan el alza de su

precio.

El rendimiento que se puede obtener con acciones puede

provenir de dos fuentes:
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Ganancias (o pérdidas) de capital.~ Seria la diferencia
entre el precio de compra y el precio de venta de una
acclén; si se vende a un precio mis aito que el de compra
hubo ganancia, ai sucede lo contrario se produce una

pérdida.

Pago de dividendo.- Este se podria realizar en efectivo o
en acciones, deeretado por la asamblea de accionistas
cuando se tienen utilidades en el ejercicio contable

presente o en alguno de sus anteriores.

Algunos de loa términos que ee manejan mée en el mercado

accionario, son:

Split.- Es la divisién del nimero de acclones en
circulacién de una empresa, en un nfimero mayor de
acciones; de forma tal que cada accién en circulacién le
da el derecho a su poseedor, de recibir a cambfo un

ninerc determinado de las nuevas acciones.

El patrimonio del accioniata permanece estable, aun

cuando &l posee mAs acciones, éstas bajan de valor, ya
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que el wvalor de todas las acciones sumadas permanecen

igual.

Split inverso.- Es exactamente {gual al split, pero en
sentido inverso. En este caso el accioni{sta recibe en
cambio menos acciones, pero estas suben automéAtfcamente

de valor, pues representan la posgesién del migmo bien.

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

factores:

Ajustes en los precios por toma de utilidades.- Este caso
se da cuando después de un aumento pronunciado en los
precios de mercado de las acclones, se produce una baja
apreciable que se debe a que muchos de quiénes posefan
las acciones durante el periodo del alza decidieron
venderlés para realizar o tomar las utilidades ya

]ogrédas por el aumento de los precios.
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Ajustes por sucesos especificos.- En ocasiones se dice
gue los precios se ajustan, suben o bajan como respuesta

a clertos hechos consumados o que se anticipan.

Ajustes técnlicos en los precios.- Se denomina técnicos a
log ajustes que se producen al ejercerse los derechos
econdmicog gque otorgan las empresas y que pueden mer!
-Dividendo en efectivo.

-Dividendo en acclones.

«Suscripcidn de acclones nuevas.

-Split (normal o inverso).

Estos ajustes Llécnicos se refleren a los efectos teblricoe
o matemdticos que deben producirse sobre el precvio de
mercado, aunque rara vez coinciden con el efecto real que

se produce sobre él.

La rea}izacién de cada uno de los ajustes técnicos antes

mencionados:

El ajuste técnico por dividendo en acciones; se decreta
un dividendo en acciones, se le asigna un determinado
nimero de acciones nuevas por otro nGmero determinado de

acciones en circulacién, el precio nuevo o ajustade de
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ias nuevas acciones que son mAs numerosas, ge determina

en base a la siguiente formula:
PASPM[{__ AA ]
AA}AN

en donde:

PAsprecio ajustado o precio técnico de las nuevas
acciones.

PMuprecio de mercado de la accién el dia anterior al
excupdn.

AAsnlmero de accloneg antiguas para el cual ge decreta
clierta cantidad de acciones nuevas como dividendo.
AN=nfimero de acciones nuevas por cada conjunto de

acciones antiguas.
Ejemplo!

PA=2,500( 50 )
T80+25

PA=3,867

En el caso practico que se acaba de desarrollar, se les
otorgo un dividendo de media accién nueva por una acelédn
en circulacién. En el presente case el accionista es
duefio de B0 acclones en circulacién a un precio de
$2,500,00 por cada accién, por el dividendo otorgado y en
base al ndmero de acciones que tiene, le tocan 25

acciones nuevas a un precio de 81,667.00 cada accién.
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La ganancia por accién es de $833,00; si las vendiera en

el Mercado Bursatil.

El ajuste téonico por dividendo en efactivo; es el ajuste
de precios en una accién, debido a un dividendo en

efactivo, Para obtenerlo se basa en la siguiente formula:?

PAsPM-D

dondet
PAsprecio ajustado.

PMspracio de mercado.
D =zd{videndo en afectivo.

Partiendo de que la diferencia entre la accién antes y
despuss del dividendo en efectivo es sélo el cupén del
derecho, el ocupén vale el valor del dividendo en

efeactivo,
Ejemplot

PAz 2,800-1,280
PA® 1,250

eiguiendo con las mismas cantidades del ejemplo anterior

se pagard un dividendo de 81,250.00 por accién, que se
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cobrarfh con un cupén que cubrird la cantidad del
dividendo. El valor de la accién en el mercado accionario

lo seguird conservando.

El ajusle téenico por suseripeibn de acciones nuevas; se
produce cuando la empresa emite y coloca acciones nuevas.
Los accionistas de la empresa tienen derecho de
preferencia para suscribir las acciones nuevas, en caso
de que no hagan uso de ese derecho, la empresa puede

ofrecerlas a terceros.

El razonamiento en el que se basa el precio ajustado es
que el valor total de las acciones incluidas lag recién
suscritas, debe sger igual s la suma de los valores
totales de las acciones antiguas y las nuevas. El precio

ajustado se obliene mediante la siguiente formula:

PAzPM(AA)+ES(AN)
AA + AN

en donde:

PA=precio ajustado.

AA=znGmero de acciones antiguas.

AN=namero de acciones nuevas.

PM=precio de mercado de 1las acciones antes de la
suscripcién.

PS=precio de las acciones gue se suscriben {las nuevas),
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Ejemplo:

PAz_2,500(50)+1,667(25)
50%28
PA=_125,000+41,675
B 7 S

PA= 2,222

usando Jlos miasmos valores y cantidades de acciones en
curgo y recién suscritas respectivamente, se ajustara el

precio de las acciones a $2,222,00; por cada una.

Las caracterfimsticas de las acciones son:

Valor nominal.- Variable segan la empresa. Se encuentra
dividiendo el capital gociun]l entre el ntGmeroc de acciones
existentes. También existen s8in expresiéon del valor

nominal, es cada vez mds frecuente.

Emisor.~- Instituciones de seguro y flanzas, casas de
bolsa y empresas industriales, comerciales y de

gervicios.

Garantfia/seguridad/riesgo.-Las acciones representan una
parte alfcuota del capital social’ de una empresa, no

tienen garantia, Su valor y su rendimiento dependen de
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varios factores y por esto el riesgo {inherente a su

posepitn es considerable.

Mercado/plazo.- No cabe hablar de plazo de acciones, ya
que su exlstencia depende de la exismtencia misma de la
empresa cuyo capital representan. La tenencia por parte
de los inversionistas depende de que decidan conservarlas

o venderlas.

Rendimiento.~ Variable y depende principalmente de dos
factores: los dividendo que otorgue, ya sean en efectivo
o en acciones y, en segundo lugar, de las ganancias o
pérdidas que 8e produzean por alzas y bajas,
respectivamente, en su cotizacién en la Bolsa Mexicana de

Valores,
Liquidacién.- Se obtiene en 48 horas.

Liquidez.- Esta depende de la empresa especifica cuyo
capital representan las acciones. En el mercado
acclionario la liquidez depende blsicamente de =su
‘bursatilidad, por ésta se entlende qué tan activamente se
negocia en la BMV, tanto en términos de frecuencia de las
operaciones como de su importe. Para determinar la

bursatilidad de las acciones en genera) sc requiere de un
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anflisis por cada una de ellas, segin sea la frecuencia e

importe con que me negocian.

Comisién de la casa de bolsa! 1.7% tanto a la compra como

& la venta.

Operaciones que se puaden llevar a cabo! Compraventa al

contado, & plazo o a futuro y ventas en corto.

ACCIONES .

Metodologia de anAlisis,-

Puesto que la gente compra acclones para ganar dinero, o
sea para hacer crecer su {nversién cuando mencs a un
ritmo i{gual al de la inflacién, es légico esperar que las

acciones que la gente desee comprar sean las de las
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empresas que previsiblemente ganarén mis dinero a partir

del momento en que se adquirié la accién,

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con
un mayor grado de confiabilidad, es raquisito
indispensable conocer el pasado y el presente. Es decir,
"si no se sabe de dénde se parte y cobmo se llegd alli, es
muy poceo légico intentar anticipar hacia dénde se va",
Partiendo de la tesis planteada, se puede detectar tres
elementos bésicos que deben de Ber considerados en toda

declisién de inversién en acciones.
Se desprenden tres pasos del método de andlisis:

A) Anélisis del presente y del pasado.- E8 necesarlo

partir de una base sana y conocida. Para lograr esto se
necesita conocer los {ndices de crecimiento de la empresa
en los Ultimos 3 & 5 aflos, asi como su rentabilidad.
Verificar que la empresa gi gane dinero en forma real, y
en caso contrarie, tener una explicaciétn convincente.
Conocer 'los riesgos con los que se ha venido manejando la
empresa, De esta manera se establecen los Ffundamentoe
para poder determinar la tendencia bésica a futuro.

De este punto se desprenden dos aspectos muy importantes:

1.- Rentabilidad sobre la inversién propia.
2.« El crecimiento.
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1.-Rentabilidad sobre la 1nversién propla.- Si se
congidera que el principal ingrediente nmedible en una
inversién es el capital invertido y que el principal
objetivo es hacer rendir lo mejor posible ese capital, es
natural y légico que el primer paso del método sea medir

la rentabilidad de la empresa.

La egencia de las finanzas gira alrededor de las
inversiones, la esencia y objetivo de las inversiones es

la generacidn de utilidades. Existen técnicas Y

procedimientos muy sofisticados en el mundo de los
negocies, cuyo objetivo es aumentar eficaclia y de esta
forma mejorar los resultados de las inversiones. Sin
embargo del grado de dificultad, sofisticacién y/o
profundidad de las téchicas y procedimientos utilizados,
en el Gltime anAlisis, a nivel financlero, las
consideraciones fundamentales son: el monto de la
inversién y el monto de los resultados obtenidos con esa
inversién. Dicho en otras palabras, el "cu&nlo inverti" y

el "cudnto gane de esa inversion".

No importa a qué se dedique una empresa, el ndmeroc de
empleados que tengan, ni el monto de la inversién

comprometida en la misma, todams las empresas ofrecen dos

PAgina-68



elementos bAsicos para medir la eficiencia
{productividad):

-Utilidades obtenidas,
«Invergién propia necesaria para cbtener esas utilidades.

Conviene recordar que una empresa es una entidad con
vida, y que diffcilmente presenta una posicién financlera
idéntica de un dia a otro. La razén es simple, no hay dia
que la empresa no venda, no hay dia que la empresa no
incurra en costos y gastos necesarios para lograr sus
ventas. Conslderando la sltuacién anterior, la inversién
propla (llamada técnicamente capital contable), debe
caloularse en forma promedio durante el periodo

analizado.

La esencia del concepto manejado es que la empresa es una
entidad con ‘"vida", para calcular la inverseién propia
promedio durante un periodo considerando, a la inveraién
propla inicial se la deben sumar:

-Las utilidades netas promedio generadas duranie el
periodo conslderado.

-Las inyecciones de capital fresco experimentadas durante
o]l peri{odo en cuestidén.
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Para caleular la inversién promedio durante un periodo
considerado, a la Inversién inlicial se le deben restar:
-Las pérdidas netas promedio incurridas durante el
periodo congiderado.

-La pérdida de dinero fresco experimentada por el pago de
dividendos en efectivo.

~La pérdida de dinero fresco experimentada por loe no muy
comunes coasos de reduccién de capital, incluyendo los
casos de reduccién de capital via recompra de acclones a
través del mercado bursAtil,

Por todo lo anterior, la rentabilidad mis significativa
para nuestros propésitos, es la calculada sobre la
inversién propla. La rentabilidad sobre recursce totales
(activos totales) tiene otras aplicacliones ajenas al

enfoque aquf discutido.

El primer paso a dar es determinar la rentabilidad de las
emprésas cuya compra (o venta) de acciones se contenmple.
Una vez hecho, es conveniente ordenar las empresas de
manera decreclente de rentabilidad, para comparar con

mayor faclilidad entre ellas.

El retorno o rentabilidad sobre la inveraidn propia de
una empresa es uno de loa objetivos corpor:tivos

BUpremos.
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Bl objetivo minimo deseable en cualquier empresa es que,
en el largo plazo, nantenga un porcentaje de retorno
sobre su inversién propia al mencs igual a la inflacién,
De no ser asfi, significa que en términos reales, la

empresa estd descapitalizandose.

2.~ El crecimiento.- El crecimiento de las empresas =se
debe esperar en la misma proporcién que se presente al
crecimiento en su mercade o mercados. El crecimiento se
puede medir por incrementos en ventas, en utilidades y en
activos, utilizando la informaecién financiera. Es
importante analizar no sélo un par de afiog. Es muy
significativo extender el andlisis a periodos de 3 4 B
afios, ya que de esa manera se pueden establecer
tendencias. El crecimiento también se puede medir en
unidades ({fisicas tales como nimero de empleadon,
extensién de las instalaciones, unidades fiaicas
producidas y/o vendidas, consumos de energia eléctrica

y/o gas industrial, consumo de agua, etc..

Estos dos elementos de anilisis, el retorno sobre la

inversién propia (RSI) y el crecimiento, combinados

representan la mancuerna/objetivo supremo de una_empresa.

Podria parecer que ambos casos e lo misme y que al
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alcanzarse uno de los dog objetivog, automdtica y

gimultdneamente se alcanza el otro} en rigor no es azf,

B). Estimaci6on del futuro.- Se refiere a evaluar el

potencial y probabilidades de crecimiento y rentabillidad

futuras; entra en juego la incertidumbre y el riesgo.

Bien efectuados log andlimis del punto anterior (A), la
estimacién del futuro conjuntamente con la evaluacién del
precio, deben ser las tGnicas variantes reales que existan

en una decisién de inversién.

Bl andlisis de trayectoria de la empresa es estimadamente
cuantitativo, E! anllisis de precio de una accidédn en
cualquier momento, es casi exclusivamenie cuantitativo
por lo que se refiere a la evolueidn de trayectoria de la
empreasa correspondiente (el pasado y el pregente), y
mayormente cualitativo por lo que respecta a la
evaluacién de los resultados futuros esperados de la

misma empresa.

Aunque efectivamente si se enfatiza la importencia de los
anAlisis cuantitativos en este método, se hace con la

‘conviceién de gue no tiene sentido intentar evaluar el
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futuro si no ge parte en bases sélidas. Nadie, en su sano
Julelo, Ycomprard" gratul tamente eituaciones muy
desventajosas y con perspectivas mediocres de desarrollo.
Para evaluar el futurc no existe metodologia exhaustiva,

ni conflable.

C) Evaluaciétn del precioc de la acciébn.- Existen dos
parémstros bésicos para medir qué tan barato o caro se
encuentra el precio de una accién, partiendo de la
combinacién de ciortos hechos y la estimacién de

resultados a futuro. Ellos son:

1.- Relacidn precio/valor en libros.- Se ha repetido en
distintas ocasiones que practicamente todas las empresas
se forman con el objetivo de generar uti{lidades a un
nivel suficiente para ser rentables y crecer a Lravés del

tiempo.

La revaluacién de lcs activos, el impuesto sobre la renta
a pagar sobre utilidades en compra/venta de activos
ademés de otro=z imhueatos y la dificultad en vender
clertos activos altamente especializados y para los que
existe un mercado no nacesariamente abundante, hacen que

el valor en libroe de una empresa sea algo muy tentativo
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y que podria estar sujeto a ajustes significativos al

momento de efectivamente liquidar una empresa.

Sin embargo, a pesar de las limltaciones anteriores del
val>r en libros de una empresa o del valor en libros de
una accién, el cual resulta de dividir el valor en libros
de la empresa sobra el nimero de acclones en ci:rculacibn
a la fecha, con base en la informacién disponible, es

importante conocerlo.

La relacién qua guarda e] precio de mercado de una accién
y 8su respectivo valor en libroe en un determinado
momento, es util para efectos de valuaclén del precio de
una accién. Esta relacién se expresa en fooma de
porcentaje. Si el preclio de mercado de una accién supera
al valor en libros de esa misma accién, se dice que la
accién se estd cotizando con una prima o sobre/precio
sobre su valor en llbros. Si el precio de mercado de una
accién, en un determinado momento, es inferior a su valor
en libros, se dice que e) preclio de mercado me cotiza con

un descuento sobre Bu valor en libros.

En términos generales, mientras una empresa sea rentable,

esté creciendo a un buesn Fitmo y la percepcién de la
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comunidad bursétil respecto a su futuro sea positiva, el
precio de mercado de las acciones de la empresa
normalmente incluir& un scobre/precic en relacién al valor

en libros.

La experiencia, la Imagen, la organizacién, el (los)
mercadeo{s), el pergonal y el equipo directivo de una
empresa pueden ser de un gran valor, ya que todo eso en
conjunto més los activos netos de la empresa pueden

representar una capacidad geperadora de utilidades

valiosa. El valor de una empresa en una posicién sana de
rentabilidad y crecimiento y con buenas perspectivas de
derarrollo a futuro, debe de in;':luir ese intangible
dentro de su precio, ademds dei valor de los activos
tangibles, La proporcién que debe de guardar el crédito
mercantil en relacién al valor neto de los activos es

variable.

Cuando une empresa presenta problemas de rentabilidad y/o
crecimiento, en la medida que esa situacién sea percibida
por la comunidad bursétil, el precio de la accién tendera

a cotizarse a niveles inferiores a su valor en libros.
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2.- Relacién precio/utilidad.- En consecuencia, es
natural y légico medir e) precio de una empresa en
comparacién con las utilidades que ha generado en el
periodo anual més reciente y contra las utilidades que se
estima generard en el futuro inmediato, y en general en

los préximos afios.

La esencia de este indice de valuacién de empresas,
radica pues en las utilidades. Obviamente, cuande hay

pérdidas, este indice no tiene ninguna aplicacién.

La filosofia de esta medida de valuacién es que al
comparar una empreea, la principal motivacidén a final de
cuentas es la de ganar dinero, Comparar el precio que se
paga por la empresa contra las utilidades, que ha
generado y contra las que se estima generard en los
proximos afiog, es un procesc casi autemdtico, muy natural
y légico. Es importante procurar‘utiuznr no sgélo los
ifndices de valuacién comentados (prima sobre el valor en
libros y vrelacién precio/utilidad) en términos de

acciones,

El precio de una empresa se maneja normalmente por

accitén, de ah{ la necesidad de "traducir" las utilidades
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y el valor en libros de la empresa a su equivalencia por
accién y viceversa. Sin embargo hay una serie de
variables importantes que Gnicamente se manejan a nivel
global de la empresa, tales vome Ias ventas, los
créditos, ete.., Multiplicando el valor de mercado de la
accidén por el nimero de acciones en circulacién a la
misma fecha, se obltiene el valotr total de mercado de Ia
empresa. Naturalmente, conociendo esta cifra, es muy
sencllloc compararla contra las ventas totales, contra los
activos totales y contra el mismo capital contable, tal
como aparece en la contabilidad de la misma empresa. Por
todas estas razones, es de utilidad acostumbrarse a
manejn ambas dimensiones, Lapto las cifras globales de
la empresa, come su correspondiente equivalencia por

accién de la misma empresa.

Analisis de Acciones.- Sin embargo, & pesar de la
amplitud de los conceptos y métodos discutidos, el
enfoque de la Inversién descrito, sl bien es bAslico para
las inversiones en empregas cuyas acciones no se cotizan
en bolsa, constituyen para este caso particular, séleo una
respueata parcial a las inquietudes y necesidades de los
inversionistas. Eso es asl, ya que en periodos no nuy
largos de tiempos, (y con ello noe referimos a periocdos

inferjores a tres o cinco afios), el nivel de precios de
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las acciones en muchos casos se comporta en forma opuesta
a la evolucién de lom resultados (en Ja mayoria de los

casos utilidades) obtenidos por la empresa.

Desafortunadamente, es practicamente imposible evaluar en
un determinado momento la Importancia que tiene cada una
de las varlables que afecta la percepeién de los
inversionistas, es virtualmente impoeible para ia mente
humana apreciar con exactitud los continuos cambios que
se presentan en el peso de cada una de ellas en las muy

complejas interrelaciones que existen.

En los Estados Unidos de América, se han generalizado
ampliemente dos corrientes de andlislas y seguimiento del
mercado acclonario. Las mismas corrientes se estan

haciendo de uso general, también en Mé&xico.

La pripncipal clagificacién del en&lisis 1o divide en
fundamental y técnico. En el andlisis fundamental se
incluyen los factores externos al medio bursatil, t.nllea
como fenémenos macroecondmicos? inflacién y
comportamiento del Lll;o de cambio de la moneda con
respecto a monedas extranjeras, sucesos politicos y

otros. En el anAlisis técnico se incluyen los elementos
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que se originan dentro del mercado de valores, entre los
que sobresalen el comportamiento de los precios de las
acciones en la bolsa y los volumenes que de ellas se
negocian. Y aunque en ocasiones la divisién pueda no ser
muy clara, se adjudieca a los factores fundamentales un
efecto mas largo que a corto plazo en tanto que sucede lo
contrario con los factores técnicosj se considera que su

efecto tichde a manifestarse mhs a corto plazo.

La divisién del anAlizis permite visualizar en forma
conveniente los factores que se deben considerar al

evaluar acciones, de acuerdo al siguiente esqguema!

1.-Andlisis técenico:
-Indicadores relacionados con el precio
-Volamen como indicador
-Otres indicadores
-Métodos graficos de andlisis de precio y volumen.

2.-Anéilisis fundamental:
-Factores econdmicos
-Factores politicos

-Factores psicolégicos
-Caracterfisticas de la empresa.

1.- Anflisis técnico.-
En esla categoria del anAdlisis se incluyen los factores

que se manifiestan en la misma bolsa de valores y gue son
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e] precio de las acciones y las cantidades de ellas que

se negocian.

Por diversas razohes, el precio de las acclones es el
indicador més importante. En primer lugar es el precio el
que permite decidir =i las acciones de determinada
empresa estln "caras" o "baratas" coh respecto a diversos

pardmetros.

El indice de precios y cotizaciones (IPC) ea un promedio
ponderado de los precios de las principales acciones que
se negocian en el mercado, por lo que es reflejo del

comportamiento del mercade en nu conjunto.

Este es el principal indicador del comportamientos del
mercado en general, ya que es el gque muestra con su
comportamiento la tendencia del mercado y es el que
permite medir los avances o retrocesos que en promedio

experimentan los precios de las acciones.

Este indice se publica todos los dias ¥y es la referencia

més comin en los comentarios periodisticos.
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También es importante tener presente que el ndice de
precios y cotizaciones es un tipo de promedio que muestra
el comportamiento global del mercado, ya que se calcula
con base en una muestra representativa de las accijones y
no con base en la totalidad de las que se negocian. Esto
quiere decir, que en los mismos periodogs en los que el
IPC muestra alzae existen acciones cuyos precios bajan.
También sucede que hay acciones que suben de preéio
cuando el IPC baja, de manera que al invertir en acciones
e8 necegario evaluar tanto la tendencia del mercado como
la tendencia del precio de las acclones especificas que

g8e posean o en las que se desea invertir.

* El mGltiplo del precio utilidad.-

Este mhltiplo se calcula dividiendo el precio por accién
(P) entre la utilidad por acecién en los ultimos doce

meges (UPA).

La formula quedaria asi:

Maltiplo= P
UPA
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Ejemplo:

Maltiplo= _2,50

5
1,25

[=1]1=]

Maltiplo:= 2

Aunque lo mias frecuente es que se calcule con lasg
utilidades de los Gltimos doce meses, en ocaslones se
hacen estimaciones de las utilidades para los doce meses
giguientea y se calcula entonces el "miltiplo de precio a

utilidades estimadas®.

El uso mds frecuente del mGitiplo consiste en compararlo
con los miltiplos de las demhs empresas que caen en el
mismo sector que la empresa que se analiza y con el
miltiplo promedio de todo el mercado. En caso de gue el
miltiplo de la empresa que gse revisa sea bajo en
comparacién con los miltiplos del mercade y/o de las
demids empresas de su ramo, se dice que la accién esté
"barata" con respecto a este indicador y se considera que
la empresa no muestra aspectos muy negativos en otros
gentidos, esta comparacién del miltiplo podria ser sefial
de que su precio puede com;-:nzar a avanzar. En el caso de

que el maltiplo este "caro" en comparacién con los de
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otras empresas o el mercado,- ge considera que la

tendencia de su precio puede ser a la baja.

* Razén de preclio a valor en libros.-

El valor en libreos de una accién se calcula restando los
pasivos totales (deudas y compromiscs) de sus activos
totales (recursos) y representa, de alguna manera, el

"valor intrinseco" del tota! de acciones.

Otra manera de interpretarlo es considerar, =i se
liquidara la emprasa de acuerdo a lo consignado en su
balance general, el saldo gerfia el valor en libros que
repartido entre todas 1las acciones en circulacién,

arrojaria el valor en libros por accibn.

Esta razén se calcula simplemente dividiendo el precio de
la accién en el mercado entre su valor en libros. Si la
razén es inferior a une, se Liene que la accién se estd
negociando por debajo de su valor en libres, en tanto que
8i es superior a uno, entonces se cotiza por encima de

ese valor en libros.
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* Nimero de emisiones al alza y a la baja. Amplitud del
mercado.-

En los reportes diarios sobre las operaciones del mercado
accionario se incluye el dato total de emisoras operadas
vy se gefiala cuantas de ellas subieron de precio, cuantas
bajaron y cuantas permanecieron sin cambio. Estos datos

aparecen normalmente en el encabezado del reporte.

Lo que puede apreciarse a través de esta informacién es
s8i los movimientos del IPC son fuertes o débiles, ya que
puede darse el caso de que el indice suba pero que el
nimero de emisiones al alza sea mayor que el namero de

las que bajan de precio.

Una manera en que se puede sistematizar el seguimiento de
este indicador, es calcular cada dia la diferencia entre
las emisoras al alza y las que bajan y sumar este indice

dia tras dia.

Normalmente sucede que el comportamiento del IPC y el de
este {ndice coincide. En el caso de que no coincidan, el

indice de amplitud es un signo mfés confiable de la
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verdaders tendencia del mercado y el IPC no tarda mucho

en ajustar su tendencia.

* Nuevos maximos y nueves minimos.

Este indicador se refiere al ndmero de acciones que
alcanzan precios que szon mAximos o minimos con respecto a
sus precios de los Gltimos doce meses. Se acostumbra
econstruir un f{ndice con estos datos, lo cusl puede
hacerse de diversas maneras. Un indice que se utiliza
comfinmente es el que se calcula a partir del numero
diario de nuevos miximos menos el de nuevos minimos y

construyendo un promedio mévil de cinco dias.

* Las emisoras més activas.-

En el boletin diario de la Bolsa Mexicana de Valores
aparece lodos los dias una pégina en la que se congignan
las emisoras més activas de la jornada correspondiente,
de acuerdo al importe operado. Se ineluyen como emisoras
més activae, aquellas que arrojan la mayor cantidad al
multiplicar el nimero de acciones negocladas por el

precjo respectivo,
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Se presentan dos listas de emisoras mas activas una para
las que ge negociaron al contado y otru para las operadas

a plazo.

Se tiene una sefial de fortaleza de una tendencia
ascendente de los precios a8i este indicador fluctia
alrededor de un valor elevado en el range de los valores
pogitivosa. La sefial es de debilidad si el comportamiento
al alza de los precios va acompafiado de un indicador de
emisoras mAs activas que se mueven en el rango de los

nimeros negativos o alrededor del cero.

- El volumen como indieador.-

Se considera que los cambios en la tendencia de los
precios de las acclones van acompafladas o son precedidas

por cambios apreciables en log volumenes gue se negocian.

Algunas de las interpretaciones mAs ampliamente aceptadas

30n:
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a) Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va
acompafiada de volumenes altos, Los volumenes bajos son

sefial de debilidad en la tendencia.

b} Un aumento considerable en el volumen negociado, en un
periodo de precios deprimidos, puede ser el preambulo del

inicio de una tendencia alcista.

Una disminueién considerable en el volumen de acciones
negociadas en un periodo de aumenites en los precios puede
ser prefmbulo del comienzo de una racha de descensos en

los precios.

-Otrog indicadores.-

Existe una cantidad considerable de indicadores, aparte
de log que se han mencionado. Los siguientes son algunos
de les mas comGnmente mencionados y que no se extraen

directamente del precio o del volumen.
* Bursatilidad.-

Esta caracteristica se refiere principalmente a dos

aspectos:

1.- La frecuencia con que 8e negocian las acciones de
cada emigora.
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2,- Los importes que se operan.

Si lag acciones de determinade empresa se comercian con
frecuencia y en cantidades importantes de dinero, se dice
que tiene alta bursatilidad; por otro lado, 8l no se
negocia con frecuencia o el importe de las operaciones es
reducido, entonces se considera que la bursatilidad de la

aceién es baja.

La frecuencia de 1las operaciones puede medirse de
diversas formas, de las cuales es probable que una de las
més sencillas e ilustrativas sea la de calcular un indice
de frecuencis mensual o semanal, dividiendo el nimero de
dias en un mes, un semestre o un afio en los que se
realizaron operaciones, entre el nimero de dias hébiles
correspeondientes; un valor de esle indice cercano & uno
indit;aria que la bursatilidad de la aceién es Al;.a, en
tanto que un valor cercano al cero sefialarfa gque la

bursatilidad es reducida.

Evaluar la bursatilidad de las acciones es Importante
perque las acciones con baja bursatilidad pueden sufrir

variaciones amplias en log preecios por falta de
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inversionistas dispuestos a realizar operaciones con

ellaza:

* Manos firmes y manos débiles.-

Si los principales tenedores de las acciones de una
empresa son grandes inversionistas insgtitucionales
{bancos, sociedades de inversi6én o casas de bolsa), se
congidera que esldn en manos firmea., Porque esta clase de
inversjonistas actta normalmente en plazos largos o
cuande menos medianos y no realizan ventas de sua'
acciones para cubrir gastos peridédicos o apremiantes. Es
poco probable que caigan en ventas de pénico ante sefiales
poco enfldticas de tendencia a Ja baja o ante malas
noticias. Estos factores hacen que sea pocd probable que
las acciones que estAn en manos fuertes sufran aumentes
inesperados en su oferta que puedan provecar reduceciones

congiderables en los precios.

Las acciones que estén en manos débiles {inversionistas
gue no tienen las caracteristicas antes sefaladas), estan

mAs propenesas a sufrir esas bajas abruplas.
* Buenag nolicias y malas nolicias.-

Se considera que el mercado es técnicamente Ffuerte =i

reacciona notablemente ante nolicias que resultan
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positivas para el comportamiente de los precios y no
sufren bajas desproporcionadas ante noticias que le

puedan resultar adversos.

- Mélodog graficos de anélisis de precio y velumen.-

Variose de los indicadores menc{onados antes normalmente
ge analizan mAs a través de graAficas que a través de los
conjuntos de ntmeros, ya que es més facil aprecliar en
aquellas e] comportamiento de las series. Es probable que
la grAfica que mAs se utiliza en el mercado sea la que
presenta en una misma imagen el Indice de precios y

cotizaciones, junto con el volumen operado.

La cantidad de graficas gue se pueden conatituir a partir
de la informacién que se genera en el andlisis de
acciones es enorme, por aso se deja libre para que cada
quién realice sus graficos, segin quieran tener el

comportamiento de los Indices que le interesan.

2.~ AnAlisis Fundamental.-

A diferencia del anAligis té&cnico, en el que se incluyen
los factores que se dan en el seno de la bolsa de valores
que tienen un efecto preponderantemente a corto plazo, en

el eanAdlisis fundamental se incluyen normalmente, todes
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aquellos elementos que se desarrollan fuera de la bolsa
de valores y que se supone tienen un efecto a mediano o

largo plazo sobre los precios.

- Factores econémicos.-

Las principales wvariables que se revisan con respecto a
gu posible influencia sobre el mercado de valores son las
mismage que se utilizan para evaluar la marcha de la

economia, tanto nacional como internacional.

* Producto Nacional! Bruto (PNB).=-
El producto nacional bruto es el valor de todos los
bienes y servicios producidosg durante un periodo

determinado que normalmente es anual.

En teoria, el comportamiento de los preéios de las
acciones y muy particular del {ndice de precios y
cotizaclones de !a bolsa, estd estirechamente relacionado

con el comportamiento del PNB,

Algunos otros Iindices estrechamente relacionados con el
PNB son el fndice de volumen fisico de la produccién y el

de produccién agricola.
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#* Inflacién.-
La inflacién puede tener diferentes efectos sobre los
precios de las accioneg y el resultado de éstos depende

muy probablemente de su combinacibn con otroe factores.

El aumento en los precios de los bienes y servicios
ocasiona, que aumenlen los precios de las acciones. Esto
se debe que al aumentar los precios, aumentan también les
precios de los bienes y/o servicios que |as empresas
ofrecen y al mismo tiempo, aumenta el valor de los
activos de la empresa por su revaluacién, tal como esta
contenmplado en el procedimiento contable de reexpresién
de estados financleros, Al mismo tiempo que la inflaclén
tiene les efectos mencionados, una tasa de aumento de los
precios muy elevada normaliente ocasiona asevercs
problemas a las empresas. A este respecto es importante
tener presente que lag condiciones econémicas dificiles
tienen impactos de diferente magnitud en empresas de

diferentes ramos.

* Tipo de cambio de pesos a délar.-

El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de
nuestra moneda con respecto al délar, es considerable
tanto en su magnitud como en sus manifestaciones. Por un

lado, la devaluacién del peso propicia aumentos en las
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exportaciones, ya que disminuyen los precios de nuestros
productos en el exterior y hace que se encarezcan los
productos de importacién. Este encarecimiento hace que se
produzcan las importaciones y ocasiona aumentos en los
costos de las empresas de deben acudir inevitablemente a
ellas. Se puede plantear en términos muy esquemidticos que
las devaluaciones del peso [avorecen a las empresas
exportadoras y plantean dificultades a las que deben

realizar compras en el exterior.

* Rendimiento de otras alternativas de inversién.-

Entre esas alternativas sobresalen las tasas que pagan
los bancos por inversiones a plazo fijo o pagares con
rendimiente liguidable al vencimiento, ya que son la
alternativa preferida de una gran cantidad de pequefios
inversionistas. Si el mercado acclonarie pasa por un
periodo de inestabilidad, los riesgos aumentan y lasg
perspectivas de obtener rendimientos elev:dos se reducen.
En estas circunstancias, si les instrumentos bancarios
ofrecen tasas atractivas a los ahorradores, es probable
que muchos de ellos decidan invertir en egtas
instituciones, tanto para garantizar los rendimientos
como para evitar los peligres que implica la inversién en

acciones.
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* Circulante.-

Este indicador se refiere al total de moneda y otros
insitrumentos monetarios que se encuenlran en circulacién
en la economia en un periodo determinada. Uno de ellos es
el que comtnmente se denomina Ml y que se calcula sumando
el total de billetes, monedas metAlicas y cuentas de

cheques gque circulan.

El posible impacto de este factor sobre los precios de
las acciones de lar empresas que cotizan an la bolna de
valores se puede dar por su esgstrecha relacién con la
cantidad de dinero que va a inversiones en la bolsa. Si
el circulante aumenta en gran medida y otras condiciones
lo permiten, aumenta la cantidad de recursos que se
deatinan a la inversidn bursdtil, Esto ocasiona un
aumento en la demanda de acciones y esta & su vez impulsa
los precios al alza., Una reduccién drastica en el

circulante tendrd, en principio un efecto contrario.

* Preclo internacional del petroleo.-

Los ingresos que el pais obtiene por la exportacién de
petréleo son de tal magnitud que su impacto sobre las
finanzas nacionales es enorme., El notable incremento del
precio del petrbleo mexicano de exportacién y la

subsecuente caida, aunados & otros factores como l!as
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tasas de interés internacionales, aumentos en los precios
de los metales preciosos, ete., han influido sgobre el
conportamiento de los precios de las finanzas nacionales
y sobre el comportamiento de los preclios de las acciones

que se cotizan en la bolsa.

- Faclores politicos.-

* Pericdos sexenales.=-

Es evidente que los relevos presidenciales de cada seis
afios afectan el comportamiento de los praclos de las
acciones que 8e cotfzan en la boisa. Porque cada
presidents llega con un plan que se ejecutara durante su
adminiastracién, sin que su duracién sea mids de 6 afos. Y
cada uno llega con diferentes 1deas para mejorar la

situacién del pals.

* Regulacidén gubernamental.-

La severidad en el control del mercade de valores por
parte de las autoridades competentes (S.H. y C.P. Y LA
C.N.V.) de alguna manera fomenta o disminuye el &nimo de
los inversicnistas y esto influye sobre el comportamiento
de la oferta y la demanda, con el consecuente efecto

sobre los preclos de las acciones.
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- Factores pslcolégicos.-

El &nimo de los inversionistas tiene efectos claros sobre
el comportamiento de los precios de las acciones. Todo
esto se da por diferentes circunstancias como pude ser en
su tienmpo el boom y después el crac bursitil, todo por
manipulacién de gente de adentro del medioj también

pueden influir la crisis econémica del pais, ete..

- Caracteristicas de la empresa.-

El andlisis de las empresas cuyas acciones cotizan en la
bolsa debe abarcar diversos aspeclos, que se revisan a
contipuaciédn y de los cuales es probable que los mas
importantes sean loe que se reflieren a s8u estructura

financiera, seg(n se reflejan en sus estados financieros.

* Anadlisis de los estados financieros.-

Este andlisis se puede llevar a cabo con los estados
financieros que todas las empresas que colocan accliones
en le bolsa deben entregar cada tres meses en la bolsa
Mexicana de Valores. Esta institucién vende al piblico
esta informacién a precios bastante accesibles, a través
de una publicacién que gse denomina "Informacjién
financiera trimestral de emisoras" y que contiene datos
sobre:

- Balance General

- Estado de Resultados
- Bstado de origen y aplicacién de recursos
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- Razones ¥y proporciones sobre rendimiento,

actividad, apalancamiento, liquidez, [flujo de

efectivo y otras.

Pogsicién en moneda extranjera.

Créditos en moneda nacional v en moneda

extranjera.

-~ Informacidén complementaria sobre eventos
extraordinarios.

- Subsidiarias,

Como puede verse, la cantidad de informacit6n que es
posible extraer de esos reportes es abundante. Se
renc ionan en seguida algunas de las principales
earacteristicas que se analizan, denotando que se pueden

hacer estudios tanto verticales como horizontales.

* AnAlislg estratégico de la empresa.-
Algunos de los principales aspectos gque se revisan a este
respeclo gont

- Productos.- Competitividad en el mercado, Ventas
al extranjero.

- Acclionistas mayoristas.- Que intereses tienen en
otras empresas.

-~ Tecnologia,- Modernidad u obsolescencia,

~ Empresas subsidiarias.- Efectividad de éstas. Grados de
integracién tanto horizontaies como verticales.

- Renegociacién de adeudos en moneda extranjera.- Que tan
favorable puede gser de llevarse a cabo.

- Efectividad, historial y reputacién de sus
funcionarios.

- Planes de expansién o de lanzamiento de nuevos
productos.

-~ Aparicién, resurgimiento o desaparicién de competidores
impertantes.
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2.1.2 Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP'S).-~

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

se realiza en forma muy aimilar al de las acciones.

Son titulos de serie "B", con valor nominal de maltiplos
de $100 que representan una participacién en el capital

social de las Sociedades Nacionales de Crédito (Bancos).

Se emitieron en diferentes fechas para bancos distintes,
a principios de 1987, por uns decisién del Gebierno
Federal de reprivatizar el 34% del c¢apital socfal de
estas instituciones gque fueron expropladas a sus
propletarics en 1982, Y que en el afio de 1991, se debe
realizar 1a venta del 66X restante del capital social que
tiene en su posesiébn, para que los nuevos dueflos de los

bancos, sean particulares,

Estos titulos, al igual que las acclones de empresas de
otro tipo, otorgan a sus tenedores el derecho a percibir
los dividendos que la ingtitucién decrete cuando sea ése
el caso} y Be pueden comprar y vender en la Bolsa
Mexicana de Valores, de modo que también permitan tener

ganancias de capital. De hecho, es practicomente del
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dominio publico el elevado rendimiento que obtuviercn

quiénes adquirieron CAP'S desde su colocacién inicial.

Considerando sus caracteristicas, el anAlisis de CAP'S se
debe llevar a cabo con un procedimiento casl igual al que
ge aplica &a las acclones, pero es necesario tener
presente la clase de institucién cuyo capital

representan.

2.1.3 Certificados de Plata (Ceplata),-

La emisién de Certificados de Plata pretende vigorizar el
mercado mexicano de este metal, mediante la participacién
de un nimero mAs elevado de participantes, al ofrecer
ventajas tanto a los productores comno a los
inversionistas y dar un paso mis en el enriquecimiento e

internacionalizacién de nuestro mercado de valores.

Se busca ademéis que no s6lo las empresas mineras puedan
realizar Llransacciones con plata, sino que también lo
puedan hacer los inversionistas de otros mercados que se

interesen en los metales.
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La emisién de titulos en el Mercado de Ceplatas esta

sustentada en la figura de un fideicomiso.

Este fideicomiso ge encuentra integrade por las

gigulentes partes:

a) Fidejicomitentes.-

Lo son el Banco de México y las empresas mineras
dedicadas & la explotacién de la plata, quiénes aportan
el patrimonio del fideicomiso, en este caso onzas troy de
plata, de ley 0.999, en barras de entre 950 y 1210 onzas
troy cada una, todas ellas de Ia calidad good delivery,
aceptada incondicionalmente en los rmercados

internacionales de la plata.

b) Fidueclarjo.-

Lo es la Banca Cremi, S.N.C. {(antes de la privatizacién),
.en cunplimiento de lo establecido en el fideicomiso,
recibe fisicamente y custodia en bévedas 1la plata
fideicomitada, y emite los Certificados de Participacién

amparados por ella.

¢} Fideicomisarios.~
Son los tenedores de los Certificados de Participacién

(piblico inversionista), quiénes los pueden comprar y
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vender, por conducto de las Casas de Bolsa, en la Bolsa

Mexicana de Valeres.

Tradicionalmente, el mercado de plata, por el lado de la

demanda, ha estado compuesto por los productores de

materiales fotogrAficos, componentes electrénicos,
material electroplateado, aleaciones y soldaduras,
catalizadores, joyeria, monedas, espe jos, baleros,

pinturas, etcétera; ahora al convertir la plata en un
inetrumento de inversién que confiere al tenedor el
dereche a la parte propercional de la plata
fideicomitada, se crea un nuevo producto, por medio del
cual el fideicomitente amplia su mercado, llegando a otrao

tipo de consumidor: el inversionista financiero.

La ventaja que obtiene al invertir en un instrumento de
inversién con alto grado de confianza y liquidez, para
diversificar su portafolio de inversién, que a la vez le
proporciona cobertura o respaldo contra fluctuaciones

cambiarias.

La forma de calcular el precio de mercado de su inversiédn

en Ceplatas; &5 como a continuacién se menciona:
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1.- Consultar la cotizacién de los Ceplatas en ¢l boletin
que diariamente emite la Bolsa Mexicana de Valores y que

ademés se publica en los principales diarios,

2.~ Multiplicar la cotizacién por 100, ya gue la cifra
del boletin corresponde al precio de 1 onza y cada
certificado ampara 100 onzas. Con esta sencilla operacién

se obtiene el valor de un Ceplata.

3.- Por filtimo, multiplicar la eifra obitenida por el
niimero de Certificados que se posee oblteniendo asi la

cifra relativa a la inversi6én en Ceplatas.

Formula: IC=zP(100)NC

En dénde:

IC= Inversiétn en Ceplatas.

P = Precio por onza en la Bolsa Mexicana de Valores.
NC= Namero de certificados.

La forma por la cull se podr& saber si estd Subvaluado o

Sobrevaluado el valor tedérico de una inversibén en

Ceplatas, Se desarrclla como sigue:

1.- Tomar la cotizacién de la onza de plata del mercado

que le ‘nterese {Londres, Nueva York, Singapur, etc.).
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2.- Multiplicar por e! tipo de cambio de! délar

estadounidense en pesos, ¥y

3.~ Comparar su resultado con la cotizacién del Ceplata

que publica la BMV.

Formula: P=Px{TC}

Dénde:

P = Equivalencia en pesos del valor de la onza en el
mercado "x"

Px= Délares por onza en el mercado "x"

TCz Tipo de cambio del peso por délar.

Si el resultado de la multiplicacién el cual representa
la cantidad de pesos & que se negocid 1a onza de plaia en
el mercado de su interés - es mayor que la cotizacién
publicada per la Bolsa, la inversién en Ceplatas se
encuentra subvaluada, es decir, la onza de plata (calidad
good delivery) en México se encuentra mAs barata que en
el mercado y, por lo tanto, descontando los costos del
canje Ceplatas-Plata y de transporte, le puede convenir
ordenar una operaciédn denominada Arbitraje Internacional,

vendiendo en aquel mercado.
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Cualquier persona fisica, mexicana o exiranjeraj personas
morales en general, sociedades de inversidn,
instituciones de crédito, de gsegurog y fianzas y
fiduciarias en fideicomisos de inversién, ahorro y planes
de pensiones podran invertir en estos instrumentos sin

limite alguno.

2.2 Mercados de Capital de Renta Fija.-

Son instrumentos gue establecen un interés fijo a cierto
tiempo, o sea a un periodo establecido, que a la fecha
establecida se entrega el valor del instrumento, mAs la

ganancia,

2.2.1 Obligaciones.-

Una obligacién es una deuda pablica contraida en forma
colectiva por una empresa o dependencia gubernamental. El
comprador de la obligacién obtiene pagos periédicos de
interés, normalmente Lrimestrales, y recibe en efectivo
el valaoar nominal de la obligacién en la fecha de

vencimiento de la misma. Redittan una tasa de interés
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fija o variable, pagadera contra entrega de cupén., y
estan sujetas a anortizacién mediante sorteo o

vencimiento fijo.

Tipos de obligaciones:

a) Obligaciones Quirografarias.- Es el tipo mAs comin en
el mercado. Su nombre es muy descriplivo de la principal
caracteristicas de este tipo de obligaciones. Unicamente
estdn respaldadas con la firma de la empresa que las
emite. No existe garanlia especifica para su pago en caso
de liquidacién de la empresa emisora., Los tenedores de
este Lipo de obligaciones participaran en el proceso de
liquidacién de activos y pago de pasives como acreedores

comunes, sin ninguna prioridad en particular.

En el poco comin caso de liquidacidén de una sociedad con
obligaclones quirigrafarias sin amortizar, los tenedores
de estAs, muy probablemente no rescatarian el total de su

inversién.

Mientras una empresa marche bien en sus resgultadeos, la
falta de garantfas especificas para sus obligaciones
quirografarias pendientes de amortizarse, es

prActicamente irrelevante. Cuando no se tiene confianza
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en la buena marcha de una empresa y/o en su futuro. se le
debe considerar como sujeto de crédite, coen o sin

gnrantias especificas de sus créditos.

b) Obligaciones Hipotecarias.- Este tipo de obligaciones
estan respaldadas con garantia  hipotecaria. Estas
obligaciones se documentan en Ltitulos nominatives, en
donde se consgigna:

- Nombre de la sociedad emisora.

- Actividad.

- Domicilio.

- Datos de aclivo, pasivo y capital.

- Balance que se practico para efectuar la emisién.

- Plazo total de amortizacién.

- Tipo de interés.
- Formas de pago.

En c¢aso de liquidacién de la empresa emisora los
tenedores de estas obligaciones tienen alta prioridad en
el concurso de acreedores, ya que, el reembolaso de su
adeudo, provendria, en tal caso de la venta de los
activos f1ijos gravados con tal propésita. Una préctica
comin es que el valor de los activos hipotecados a favor
de los obligacionistas no sea inferior al 120 o al 125%
del valor total de las obligaciones pendientes de

amortizarse en un momento especifico.
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e¢) Obligaciones Convertibles.- Valores que representan
fracciones de la deuda contraida por la emisora, otorgan
la facultad de ser convertibles en acciones de la propia
emisora. De esta forma la empresa no se descapitaliza,

pues su pasivo se convierte en capital.

Las sociedades anénimas que pretenden emitir obligaciones
converlibles en accionea se sujetardn a los siguientes

requisitos:

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

conversién,
- En el acuerdo de emigién se estableceri el plazo a
partir de la fecha en qgue sean colocadas las obligaciones

y donde debe ejercitarse el derecho de conversién,

- Las obligaciones convertibles no podrédn colocarse bajo

par.

- La conversién de las obligaciones en acciones se hara

siempre mediante solicitud presentada por los
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obligacionistas, denlro del plazo que sefiale el acuerdo

de emisi6n.

-~ Durante la vigencia de la emisién de obligacionistas
convertibles la emisora no podrA tomar ningin acuerdo que
perjudique los derechos de los obligacionistas derivados

de las bases establecidas por la conversién.

d) Obligaciones Prendarias.- Valores garantizados por
diversos bienes muebles (maquinaria, vehiculos, equipo,
materia prima, etc.). Del mismo modo se garantizan con

titulog de crédito o valores propiedad de la emisora.

e) Obligaciones Subordinadas Convertibles.- Valores que
representan la participacién individual de sus tenedores
en un crédito colectivo a carge de la sociedad nacional
de crédito que las emita. Son suceptibles de ser
canjeadas por certificados de aportacién patrimonial

denominados CAP'S.

La subordinacién consiste en el crédito, en caso de
liquidacién de la emisora, se pagard a prorrata después
de haberse cubjerto todas las restantes deudas 'de la
institucién, pero antes de repartir a los tenedoreg de

los CAP'S el remanente del haber social. Estos valores de
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acuerdo con £ugs caracleristicas, se consideran como

instrumentos de renta fija.

Las caracteristicas fundameniales y comunes de las

obligaciones soni

a) Titulos emitidos en serie impresa y numerada. La
emisién en serie significa lanzar al mercado una
pluralidad de titulos iguales que representan partes

alicuotas de un crédito colectivo.

b) Titulos negociables, emilidos para circular y

tramitarse libremente.

¢) Los tftulow de cada emigidn seran iguales y lendrén el

mismo valor nominal y los mismos derechos.

d) En cada titulo deberdn aparecer:

Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.
La denominacién, el objeto y el domicilio de la
sociedad.

- El importe de la emisién; especificando el nimero y el
valor nominal de las obligaciones emitidas.

Tipo de interés pactado.

El termino sefialado para el pago de intereses, plazo,
condiciones y forma en que han de ser amortizadas.
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- Eppecificacidén y en su caso las garantiss que se
constituyen para la emisién.

Lop intereses comenzarén a devengarse desde la fecha de
emisién y en tanto no sean amortizadas, las obligaciones
generdn un interée bruto anual Bsobre su valor nonminal,
que fijard el repregsentante comin en funcién de la forma

de pago que determine la empresa.

Para obtener el rendimiento de una inversién se calculan
los interesmes devengadas utilizando la formula general

para valores de renta fija.

Formula: IN=_ VNxTNxDT
36,000

Dénde:

IN= Interéds neto.

VN5 Valor nominal.

TN= Tasa neta en porciento.

DT= Dfas transcurridos @2l cupén.

Rendimiento de la inversién

R=_IN+PV-CV-PC+CC * 36,000
PC+CC D

Dénde:

R = Rendimiento.
IN= Interés neto.
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PV= Precio de venta.

CV= Comiaién de venta.

PC= Precio de compra. -
CC= Comisién de compra.

D = Dfas transcurridos de la inversién.

Las obligaciones se amortizan mediante pago efective a
valor nominal. La amortizacién parcial de cada emisién se
efec;uaré a partir del perfodo de gracia que determine la
empresa. Las obligaciones recibirdn en efectivo el pago
de cada amortizacién parcial, contra la entrega del
recibo correspondiente. La dltima amortizacién se hera
‘contra la entrega de fos propios titulos, Las emisoras se
regervan el derecho de anticipar el pago parcial o total

de las obligaciones que emitan.

2.2.2 'Petrobonos.~

Loz Petirobonos son certificados de participacién en un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal en
Nacional Tinanciera. Dicho fideicomiso cuenta como
patrimonio barviles de petrbleo crudo, calidad Istme, que
el gobierno adquiere de Petréleos Mexicanos. La emisién
de Petrobonos, a la vez que amplia el mercado permite a

los participantes adquirir los Certificados a valor de’
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mercade, & fin de mantener sus Inversiones en un
ingtrumento rentables.

"Este instrumento desaparecio del mercado bursatil."

2.2.3 Bonos Bancarios de Desarrollio.-

Estos bonos son emitidos por los bancos de desarrcllo que

son los siguientes:

Nacional Financieraj

Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos;

Banco Nacional de Comercio Exterior;

Banco Nacional Pesquero y Portuarioj

Banco Nacional del Pequefio Comercio;

Banco Nacional del Ejercitoc, Fuerza Aérea y Armada;
Banco Nacional de Crédito Rural.

E! propésito de estos bonos es, ayudar a fomentar el
desarrollo nacional en el 4rea de competencia del banco

emigor.

Las principales caracteristicas de este bono son; que
tiene un valor nominal de los maltiplos de $10,000.00 .

El emisor del bono, son los bancos de desarrollo.

La garantia esta cubierta por el propio emisor.
Pertenecen al mercado de capitales, pues son a largo

plazo.
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Su plazo minimo es a tres abos.

Son de rendimiento fjjo y pagan intereses cada Llres
meges; la tasa se revisa cada mes y se determina como el
promedio que - resulte mayor de cetes o de pagares o
certificados bancaries a tres meses, m&s un tres a cuatro
porciento adicional.

Su liquidacién es a 24 horas, Su liquidez es muy baja y

cagi no se negocian en el mercado secundario.
'

2.2.4 Certificados de Participacién Inmobiliaria

(CPI'g).-

Estos certificados representan los derechos gue sus
tenedores tienen sobre determinados inmuebles

compronstidas.como patrimonio de un fideicomiso.

El propbéaito de estos instrumentos es permitir a las
organizaciones obtener financiamiento a través de la
Bolaa de _Valores, otorgando como garantia determinados

inmuebles de los que son propletarios.

Las caracteristicas de este instrumento de inversién, son

los siguientes:

= Su valor nominal es de $10,000.00
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- Los enite el Bt;nco Mexicane Somex, S.N.C.

-~ El monto de la emisi6n es del 80% del valor del
inmueble segin dictamen que emite el Banco Nacional de
Obras y Servicios, S.N.C.

- Los certificados estan garantizados con e! inmueble
fideicomitado, no existe riesgo,de perder el caplital
invertido.

- El plazo de amortizacién es de tres afios, y por ello
pertenecen al mercado de capitales. Sin embargo, la
emisora tiene el derecho de amortizar anticipadamente los

certificados, hasta en 6 amortizaciones.

2.2.5 Bonos de Indemnizacién Bancaria.-

Estos Bonos f[ueron cieados con motivo de la expropiacién
bancaria decretada el 1 de septiembre de 1882, a fin de
pagar a los propietarios de los bancos el valor de los
bienes que ame lea expropiaban. Se :reo un fideicomiso
para el pago de la indemnizacién bancaria con la
Secretaria de Programacién y Pregupuesto como
fideicomitente, en representacién del gobierno federal, y
actuando el Banco de México, S.A. en calidad de
fiduciario. El prop6sito de este fideicomiso, es
precisamente el de emitir bonos (BIB's) para pagar la

indemnizacién.
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Et monto total de BIB's fue el valor que se determino
para los bienes expropiados al 1 de septiembre de 1882,
mas los intereses devengados por esa cantidad entre esta
fecha y el momento en que se empezaron a paéhr los
intereses (la determinaecién de ese valor vario de unos
bancos a otros), ya que los BIB's se emiqupon el 1 de
septiembre de 1983, un afic después de l|a expropiacién.
Esta fue Ja primera emisién de bonos por parte del
gobierno federal y quedo inscrita en la bolsa de valores

el 24 de geptiembre de 1983,

La amortizacién de estos bonos se esta realizando
mediante seis pagos anuales del 14%, comenzando el 1 de
geptiembre de 1986 y la Gltima, del 16% se hard el 1 de
septiembre de 1982 con un periodo de gracia qgue vence el

1 de septiembre de 1985.

Las caracteristicas de dichos bonos son:

~ Valor nominal, es de $100.00 por unidad.

El emisor, es la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pablico.

- La garantia es directa e incondicicnal del gobierno
federal.

- El monto es hasta por la cantidad necesaria para cubrir
la indemnizaciones, mas los intereses correspondientes
del 1 de septiembre de 1982 al 31 de agoato de 1083 (al
54.73%).
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De acuerdo con los valores de indemnizacién determinado
para las diez institucliones sefialadas en el diario
oficial del 22 de agosto de 1983.

- La amortizacién se realizara en siete parcialidades.

- La tasa de intereses, que se pague seri, la que resulte
dei promedio aritmético de los mAximos rendimientos que
la banca mexicana este autorizada a pagar a los
tenedores de certificados de depbasito a 90 dias,
correspondientes a las cuatro semanas, inmediatas
anteriores al trimestire de gue se trate.

- Los pagos de intereses serén sobre saldos insolutos,
iniciando el respectivo computo al I de septiembre de
1983,

Los pagos son trimestrales, los dias primeros de los
meses de diciembre, marzo, Jjunio y septiembre de cada
affo.

- El ejecutivo federal autorizo la constitucién del
"Fideicomiso para el pago de la indemnizacitn
bancaria", en el que participan como Ffideicomitante el
gobierno federal, la Secretaria de Programacién y
Presupuesto (S.P.P,) y como fiduciario, el Banco de
México. Dicho fidelcomiso tiene a su cargo tanto la
emigién de los bonos, como el pago de la indemnizacién
a nombre del gobierno federal y de la S,P.P..

Independientemente del hecho que les dio origen, los
BIB's ° constituyen la primera emigién en bonos

‘gubernamentales que el gobierno mexicano efectia & través

de la bolsa en nuestro pais.

.2.2.8 Bonos de Renovacién Urbana del Pistrito Federal
(BORES.D.F.).-

Los bores, se emiltieron 1886 con el cbjeto de indemnizar

a los propietarios de los Inmuebles expropiados a raiz

del terremoto gque debasto a la ciudad de México en

septiembre de 1885.
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Las caracl - risticas de este instrumento de inversién son
muy similares a la de los BIB's, pero c¢on algunas

diferencias como las siguientes:

- El valor nominal es de $100.00 y sus mtltiplos,

Su emisidén es de $25,000'000,000.00

- Lo emite la Tesoreria del Departamento del Distrito
Federal.

.~ No tiene riesgo, ya que eatdAn garantizados por el
propio Departamento del Distrito Federal.

- Pertenecen al mercado de capitales porque scn a largo
plazo a 10 aflos mis tres de graclas. Se amortizaran
mediante 8 pagos anuales y una séptima y Gltima del 16%
restante, a partir de! 12 'de octubre de 1988, una vez
teanscurridos los tres afos de gracia.

- Su rendimiento es fijo y pagadero trineslralmente. La
tasa de intereses se calcula como el promedic de las
tasas de certificados de depdsitos en bancos, a 90
dias, correspondientes a las cuatro Gltimas semanas
anteriores al trimestre de que se trate.

- Su liquidacién es de 24 horas.

~ Su liquidez es reducida, debido a la poca cuantia de la
episién.

2.3 Mercado de Dinero.-

Se define como el <que Ias empresas y entidades
gubernamentales son capaces de satisfacer sug necesidades
de liquidez a corto plazo, mediante la emisién de
instrumentos de financiamiento que puedan colocarse

directamente entre el publico inversionista.
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2.3.1 Pagarés de la Tesoreria de la Federaci6n

(PAGAFES) . -

Los Pagarés de la Tegsoreria de la Federacibtn {(PAGAFES)
gon titulos de crédito denominados en moneda extranjera,
en los cuales se consigna lag obligaciones de Gobierno
Federal de pagar una suma en moneda nacional equivalente
al valor de dicha moneda extranjera en una fecha
determinada. Dicha equivalencia se caicula utilizando el
tipo de cambio controlado de equilibrio publicado en el
Diario Oficial de la Federaci6on e] dia habil inmediato

anterior al pago.

Log PAGAFES podrin o no devengar intereses y ser

colocados a descuento o bajo par.

Aquellos PAGAFES que devenguen Iintereses, lo harén sobre
su valor nominal a la tasa determinada por ‘el ﬁercado. El
Gobierno Federal, a tr;vés de! Banco de México,. coleca ’
samanalmente'eﬁ el mercado de dinero mexicano emisiones
de PAGAFES; estas emisiones son vendidas a las Casas de
Bolsa y Socigdndes Nacionales de Crédito bajo la mecénica
de gubasta, son vendidas "al mejor postor", con lo que se
msegura que la tasa de rendimiento de los PAGAFES'
representa fielmente & las fuerzas del mercado,
convirtiendola en una tasa significativa y representativa

del* mercado.
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Las emisiones de PAGAFES adquiridas por las Casaa de
Bolsa son vel{‘::lidus de nueva cuenta al publico
inversionista, obteniendo por esta operacién un
diferencial. En el caso de las Sociedades .Nacionales de
. Crédito, éstags pueden acudir a las gubastag cemanales de
PAGAFES por cuents propia y de gus clientes, pudiendo
cobrar a éstos una comisién por dicha operacion.

Las emisiones de PAGAFES se identifican mediante una
clave, la que hace referencia a la semana de emigién y a
la fecha de vencimiento; estas emisiones pueden hacerse a

plazo mAximo de un afio.

Por ejemplo:
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Las principales caracteristicas de PAGAFES:

- Es un vehiculo de financiamiento del gobierno Federal,
administrade por e] Banco de México. Los pagarés
permanecen en todo tiempo depositados en el Banco de
México, quién lleva cuentas de PAGAFES a las
Ina;ituciones de Crédito y Casasgs de Bolsa, las cuales,
llevan cuentas de estos titulos a su propia clientela. De
esta manera, - la colocacién, transferencia, pago de
intereses y redencitén de los titulos se realiza con
maxima agilidad, economia y seguridad, ya que no implica
el movimiento fisico de los mismos, si mno que las

operaciones se manejan en libros, expidiéndose a los

interesados los comprobantes corregpondientes.

- Los PAGAFES eslAn denominados en délares de les Estados
Unidoe de América. El valor nominal de cada pagaré se ha

fijado, para las primeras emisiones, en mil d6lares.

= Las adquisiciones de estos titules por parte de los
inversionistas s8se efectian contra entrega en moneda

nacional por el equivalente de la moneda extranjera

respectiva.

- Estos titulos son pagaderos en la Repiblica Mexicana en

una sola exhibicién a su vencimiento.

Pagina-120



- El Banco de México actila como agente exclusivo del
gobierno federal para la redencion de los titulos y para

el pago de los intereses que se devenguen.

- Los titules a plazos de hasta seis meses no devengan

intereses y son colocados a descuento.

- La adquisicién de PAGAFES egtd ablierta a cualquier
persona fisica o moral residente en México, excepto si su

régimen juridico se lo impide.

- Los PAGAFES son titules inscritos en la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V.. Los pagarés que no devenguen
intereses serdn cotizados en términos de tagsa de
descuento en relacién a su valor nominal expresado en

délares.

Los plazos de inversién, se colocan las emisiones de
PAGAFES semanalmente los dias jueves y en la actualidad
el plazo de égtos es de 81 y 182 dias (lo que significa
que el vencimiento del titulo coincide también en jueves,
a menos de que éste sea inhdbil), el inversionista
encontrard en el mercado  PAGAFES con 26 plazos

diferentes.

Los mecanismog de inversidén en PAGAFES a través de Casas

de Bolsa, son los siguientes:
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1.~ El inversionista interesado en adquirir PAGAFES se
comunica a una Casa de Bolsa manifestandoc su interés por

adquirir este instrumento.

2.,- Lag Casas de Bolsa vende al inversionista !rs PAGAFES
solicitados acreditdndolos al dfa hdbil siguiente en la
cuenta de valores que al afectado debe abrir previamente

al inversionista.

3.- El inversionista paga a la Casa de Bolsa el importe
de su compra al dia habil siguiente de la concertacién de
la operacién, utilizando moneda nacional para la

liquidacién.

Las Casas de Bolsa establecen montos minimos para Ja
adquisicién de este instrumento, asf como diferenciales

en la compra-venta.

El PAGAFE, por lo gue concierne a sus caracteristicas
té&cnicas, es un magnifico vehiculo de inversién.
Ciertamente no en todo momento Jlas circunstancias son

favorables para invertir en elleos.

Son tres las variables que hay que considerar al evaluar

inversiones en PAGAFES:
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~ Brecha existente entre el délar controlado y libre, asti
como tendencia mAs probable en las semanas y meses mas
préximos.

~ Ritmo mhs probable de devaluacién del! délar controlado.

- Tasa de rendimiento vigente en e' mercado.

De un adecuado manejo de esgas tres variables, la

resultante son fructiferas decisiones de inversién.

2.3.2 Bonos de la Tesoreria de la Federacién

{TESOBONOS)) . ~

Los bonoe de la Tesoreria de la Federaci6n, son titulos
de créditos emitidos por el Gobierno Federal con el
objeto de ampliar la gama de {nstrumentos a disposicién
de los inversionistas, fomentando asi el ahorro interno y
atender de mejor manera los reguerimentos financieros del

gasto pfiblice.

Los TESQBONCS zon instrumentos que por sus
caracteristicas, presentan una atractiva alternativa de
inversién, ya que estan denominados en moneda extranjera,
al tipo de cambio peso-délar libre protegiendo con elle
al inversionista contra alguna eventualidad cambiaria y
propiciando as{ el regreso de! capital mexicano invertido

en el exterior.
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Los Bonos de la Tescreria de la Federacién son titules de
créditos dencminados en moneda extranjera, en losg cuales
gse consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar,
en una fecha determinada, una suma en moneda nacional,
equivalente al valor de dicha moneda extranjera,

calculando al tipo de cambio libre.

Con el objeto de estandarizar las claves de las emisiones
a 7 digitos como mAxiwe, la clave de pizarra de los
TESCBONOS ser&4 TEBONOS. De esta forma aparecerd en las
publicaciones informativas que emite la Bolsa Mexicana de

Valores.

El valor nominal es de $1,000 délares de Estados Unidos

de América y sus maijtiples.

Cada enisién tendrd sus propios vencimientos, en
miltiplos de 7 dias y a plazos que inicialmente sgerén

semestrales.

La adquigicién de TESOBONOS, estard abierta a cualquier
persona figica o moral, excepto sl su régimen juridico se

lo impide.

Los tilulos a seis meses o menos no devengarén intereses

y serén colocados a descuento. Aquellos que sean a plazo
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mayor, podrén.devengar intereses pagaderog por periodos

vencidos.

La mecénica para conocer el descuento en pesos y la tasa
de descuento de lops TESOBONOS, es muy similar a la que
ge aplica en la mayoria de los Ingtrumentos del mercade

de dinero.

Cuando un inversionista, ya sea unha persona fisica o
moral, adquiere TESOBONOS, paga por é&stos un precio
inferior a su valor nominal, modalidad que comiinmente se

le denomina "bajo par o a descuento",

Lo anterior nos lleva al concepto de "tasa de descuento",
que se puede definir como un porcentaje que aplicado al
valor nominal, indica la cantidad de délares o pesos gue
ge debe descontar a los TESOBONOS para conocer su precio.
Los descuentos son determinados por el mercado,
principalmente en funcién de los rendimientos de otros
instrumentos de inversién, de la oferta y demanda
existentes y en mayor medida, de las expectativas que se

tengan respecto al desliz cambiario.

La tasa de descuento es un porcentaje que aplicado al
valor nominal =se indica la cantidad de pesos de
descuento, o bien la suma que por cada TESOBONO si es

conservado hasta el venciniento.
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Para obtener el rendimiento ez necesario relacionar la
ganancia derivada de cada TESOBONO con la inversién
original., Esta inversién original es el precioc que se

pagé por cada titulo al momento de su compra.

Diferentes férmulas para analizar la ganancia que se
tendrd en TESOBONOS:
1.~ Precio del TESOBONO:

P=VN-D P=VN({1-d T ) P=VN( 1- rt_ )

360 T 360+t
2.- Descuento:

D=VNxdx T _ D=VN-P D=VN(___rt__ )
360 .

3.- Tasa de descuento:

d=YN-P x _360 a=_ r =D x _360
VN T -

4.- Tasa de rendimiento!

r=VN-E x _360 r=_d
VN ~p isd T VN T
360

5.- Tasa de interés compuesta (Rendimiento Anuslizado}:

360/T
ix=(14r T ) -1

360
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Donde:

Precio

Descuento

Valor Nominal

Tasa de descuento

Tasa de rendimiento

Plazo en dias

Tasa de interés Anualizado o compuestio
Tasa de Rendimiento por dias transcurridos

2

mowonowonosHu

RS LT

o~ 3*

2.3.3 Aceptaciones Bancarias.-

Implantadas durante 1981 en México, las aceplaciones
bancarias constituyen un instrumento mAs del mercade de
dinero. Aunque de reciente creaciédn en nuestro pals, este

instrumento es muy antiguo en otros mercados.

La Aceplacidén Bancaria en México se ha estructurado como
una operacién de crédito a cortc plazo, mediante la cual
la banca maltiple estd en posibilidad de financiar a las
empresas.

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas
por empresas medianas o pequefias y avaladas por
instituciones bahcarias, con base en créditos que la
instilucién aceptante concede a las emisoras. El
procedimiento de operacién consiste en que la emisora
gira las letras de cambjio, el banco correspondiente las
acepta (avala) y éste, las negocia en el medié bursatil.
De esta manera, el banco financia a la empresa, pero no

con sus propios recursos, sine con los qgue obtiene en el
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nercado de dinero. Debe también observarse que quien
garantiza cl pago del crédito concedide por los
inversionistas es el banco aceptante y no la empresa que

gira las letras de cambio.

Entre sus principales caracteristicas estéan:

- Se documentan como letras de cambio girades por las
empresas usuarias del crédito, a su propia orden. las

cuales son acepladas por instituciones de banca miltiple.,

- Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 dias. Las

emisiones no han excedido de vencimientos a tres meses.
- Se manejan en mdltiplos de $100,000.00

- Funcionan a través de tasa de descuenlLo, al igual que

los CETES y el papel comercial.

- No estian sujetos al encaje legal, en el sentido

tradicional.

- Su riesgo es menor al de muchos inclrumentos de los
mercados crediticios, ya que este instrumento, al haber
sido aceptado por el Banco emisor equivale a estar

avalados por este tltimo.
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A través de las aceptaciones bancarias los Bancos pueden,
de una manera directa, inmediata y abierta, busca
allegarse de los recursos necesarios para [inanciar,
parcialmente las demandas de crédito de las empresas

medianas y pequefias.

2.3.4 Papel Comercial Bursatil.-

El Papel Comercial es un pagaré negociable, sin garantia
especifica emitido por sociedades anénimas allamente
calijficadas y cuyos titulos-valor estén inscritos en el

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Es el mas versatil instrumento del mercado de dinero por
sus modalidades de emicgién y proporciona rendimientos

superiores.

Para la empresa del pais, el Papel Comercial es un
instrumento que proporeciona financiamientos A&agiles y
oportunos para sus actividades de corto plazo, para la

ampliacién de su capital de trabajo.

Los plazos de emisién de este instrumento fluctian entre

los 7 y 91 dias en términos generales.
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Es un titulo-valor que se emite a descuento (o bajo par),
un instrumento gque se compra por abajo de su valor
neminal. La tasa de demcuento estA, un punto porcentual
arribas de la tasa de descuento primaria de los cetes,
debido fundamentalmente a que es un titulo de mayor

rieago, ya que no es emitido porvel goblerno federal.

Lo tipos de operacién =on de compra-venta o reporto, y
gu valor nominal es de 8100. Su rendimiento me da por el
difercncial entre su precio de compra bajo par y su
precleo de venta, varia de acuerdo con las caracteristicas
del mercado, tales como los movimientos de las tasas de
interés, tanto naclionales como internacicnales, la oferta
y demanda de los titulos y el prestigio y solidez de la

empresa emisora.

Los poelbles adquirentes de este instrumento son personas

figicag y morales.

Para emitir estos titulos es necesario que previamente
sean autorizados por la Comislén Naclonal de Valores; su
Adminlatracién y custodia estd a cargo del S.D. INDEVAL,

S.A. de C.V..

Desde 8u origen eh 1980, el Papel Comercial ha ido

numentando sus modalldades y existen en la actualidad des
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tipos: Papel Comercial Indizado al tipo de cambio y Papel

Comerciual Avalado.

El Papel Comercial aparece en octubre de 1980, producto
de las necesidades de financiamiento de las empresas
mexicanas para operaclones corrientes y para financiar su
capital de trabajo. Este titulo se convirtié en un medio
de financiamiento rédpide y barato, en especial para las

pequefias y medianas empresas.,

Estas circunstancias generaron la existencia de un Papel
Comercial no bursatil, fuera del! mercado de valores
organizado, donde las empresas se prestaban dinero entre
s, sin control y organizacién por parte de las

autoridades.

En 1980, la emisidn y circulacidén de este papel se
organizé, ya existian, guficientes empresas para
financiarse por este medio, infraestructura bursatil y un
marco legal apropiado, asi como una demanda potencial de

inversionistas.

Los c¢ambios que ha sufrido el gremio bursétil, se
observan en el Papel Comercial, en los requisitos para su
emisién y en las nuevas formas para obtener un mayor

rendimiento.
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Del Pape! Comercial Ordinario, se ha pasado a un Papel
Comercial Avalado, hasta llegar al Papel Comercial

Indizado.

Para aumentar ]a presencia de un mayor namero de empresas
en el mercado bursAtil, se autorizdé la emizién de Papel
Comercial Quirografarfo, pgarantizadoe por la solvencia
econtmica y moral de la empresa, La primera emisién fue
en noviembre de 1988. Posterjormente la Comisién Nacional
de Valores, define nuevas disposiciones de carécter
general aplicables a la oferta piblica de Papel Comercial
que dio origen al Pape! Comercial Avalado. Para
identificar y mantener un control sobre las nuevas
emisiones de este titulo, e! 26 junio de 1889, la Bolsa
Mexicana de Valores establecio el siguiente

procedimiento:

Papel Comercial Emisién
Quirografario Usgot
Avalado AB8901

La clave de la emisién significa lo siguiente:

U=quirografario 89=afio de la emisidn
Azavalado Ol=numerc de la emisién

La importancia del surgimiento del Papel Comercial

Avalado reside en que establece la obligatoriedad de la
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calificacién de riesgos de papel comercial, lo cual
posibilita la existencia de un organismo calificador de
este instrumento ¥y con ello, una mayor aseguridad al

inversionista.

En la actualidad, la participacién de la empresa en el
mercado se ha fortalecido gracias a un nuevo tipo de
modalidad de este instrumento. El 12 de febrero de 1990
la Comisién Nacional de Valores emitio una circular donde
se establecen los criterios necesarlos aplicables al

Papel Comercial Indizado y seflala lo siguiente:

Y... Es necesario establecer mecanismos tendientes =a
reducir los costos de flnanciamiento de las empresas
mexicanas generadoras de divisas o que mantengan cuentas
por cobrar en moneda extranjera de manera asimulténea,
ampliar la gama de opciones que brinda el mercado de
valores a los inversionistas..." )
",.. introducir modalidades a la emigién de papel
comercial, con caracteristicas que faciliten el
otorgamniento de una cobertura cambiaria proveniente de
las variaciones que se pueda producir en el tipo de
cambio libre de venta de dblares de los Estados Unidos de
América respecto del peso mexicano.'"(3)

(6) Esencia de un articulo sobre la Bolsa de Valores
tomado del periédico El Financiero, de su seccién de
enfoque; del mes de Agosto de 1961,
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Esta modalidad es propia para empresas que generan un
Flujo suficiente de dblares norteaméricanos, que
mantienen cuentas por cobrar en dicha moneda similares en
el plazo y superiores al monto de las emisiones de papel
. comereial, a fin de que puedan hacer frente a! pago de
los compromisos financieros que se desprenden de dichas

emisiones.

El Papel Comercial es un instrumento dque proporciona un
rendimiento superior al Cete, que es la Lasa lider del
nercado de dinero mexicano. Mas aln, pot las
caracteristicas que presenta en la actualidad la economia
nacional, este papel es uno de los mAs rentables del
mercado de dinero, a pesar del descenso que ha observado

en las tasas de interés.

Durante 1990 este instrumento fue uno de los que mayor
rendimiente proporciondé en el mercado de dinero mexicano,

como se muestra en el siguiente cuadro:
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Ingtrumentos del Mercado de Dinero. Rendimiento % 1990

Nomina! Real
Papel Comercial. 44.89 11.54
Aceptaciones Bancarias, 44.61 11.32
Cert, de Ja Tesoreria de la Fed. 39.99 7.77
Pagaré con Rendimiento Liquidable
BursAtli. 22.93 -5.37
Bonos de Desarrollo del Goblerno
Federal. 20,30 -7.38

Fuente! Bolsa Mexicana de Valores.

AdemAs de los rendimientos reales que ofrece este papel,
por las bajas tasas de Inflacién y de las digtintas

modalidades que presenta.

Ello es por el establecimiento de una instituecién

calificadora por la Comisién Nacional de Valores.

En 1988 fue autorizada Calificadora de Valores, S.A. de
C.V. con la linalidad de dictaminar la calidad crediticla

de los titulos de deuda emitidos por empresas mexicanas.

El julicio de esta institucién permite al inversionista '
determinar el grado de riesgo de los papeles emitidos y
estimar s8i éstos cotrresponden al rendimiento esperado.
Una emision que ha sido calificada por una institueién
autorizada, tendrA& una mayor accptacién en el mercado gque

otra que no lo estd.-
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La presencia del Papel Comercial en el mercado se debe a
las tasas de rendimiento por arriba de otros instrumentos
del mercado de dinero, mayor seguridad en la emisién de
este titulo y nuevas modalidades de papel, hay un hecho
que el Papel Comercial tenga cada vez mayor presenclia en
el mercado de dinero mexicano y lo ha convertido en
instrumento favorito tanto del inversionista, como del

emigsor que requiere financiemientc a corto plazo.

El Papel Comerciai es el instrumente bursiati]l por
excelencia de la empresa mexicana cuando esta requiere

financiamiento a corto plazo.

Todo esto indieca que cada vez més empresas participan en
el mercado bursatil, y emiten este tipo de instrumento.
Superado Gnicamente por el Cete, el Papel Comercial es el
instrumento del mercado de dinero que presenta en la
actualidad una mayor liquidez, as{ como el de mayor monto
emitido y operado, tal comc se puede observar a

continuacién.

P&gina-136




Instrumento Importe Emitido Factor de

Operado Liquidez

Monto Part.% Monto Part. % {3=12}
Cete 728,146.13 82.8 443,850.00 81.2 1.64
Papel C, 47,972.186 6.1 39,206.24 7.2 1.22
PAGAFE 1.32 - - 20,958.85 3.8 N.R
Pagare
e¢/Rend. 8,868.66 1.1 8,856.42 1.9 1.0
Bondes 0.42 - - 16,605,00 3.0 N.R
Tebono 0.78 - = 16,251.61 3.0 N.R
Ajuboro 0.01 - - 1,1756.00 Q0.2 N.R
Acep. Banc. 45.51 - - 45.57 - - 0.99
Total 786,034.89 100.0 546,945.69 100.0

Fuente: Bolea Mexicana de Valores.

2,3.6 Certificados de la Tesoreria de la Federacién

{Cetes).~-

Los Cetes son titulos de crédito al portader por les
cuales el Gobierno Federal se obliga a pagar una suma
fija de dinero en fecha determinada, Los Cetes son
emitidos por conducto de la Secretaria de Haclenda y
Crédito Pablico. El agente financiero pars su coloecacién

¥ redenclén de los mismos ez el Banco de México.

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario
Oficial el lunes 2B de noviembre de 1877. La primera
emigién se hizo en enero de 1978 y en el decreto qua los

creé se establece que:
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- Son tftulos de crédito al portador, a cargo del
goblerno federal.

= Amortizables ante una sola exhibieién,

Plaze maximo de un afo.

- No contiene estipulacién de pago de intereses, ya que
la S.H.C.P. queda facultada para colocarios bajo la
par.

- El Banco de México, S.A., es el agente exclusivo del
Gobierno Federal para au colocacién y redencién.

La S.H.y C.P. determina las condiciones de colocacién de

Cetes considerande los objetivos y posibillidades de:

-Regulaciédn monetaria.

~Financiamiento de la {nversién productiva del gobierno
federal.

«Influencia sobre las tasas de interés.

-Proplciamiento de un desarrollo del mercado de valores.
=Se mantienen en todo momento depésitos en administracién
de! Banco de Mé&xico, S.A. | por cuenta de los tenedores.

=Su valor nominal es de 810,000 .

~Estos titulos estén garantizados especificamente por el
goblerno federal, por lo que su seguridad es
prActicamente total y puede afirmarse que es la misma
que la de los dep6eitos bancarios,

~Pertenecen al mercado de dinero ya gue son a corto
plazo; se han venido haclendo dos tipos de emisiones, a
28 dlag y 81 dlas. Las emisicones se colocan de manera
que tanto el dia de la emisién como el de amortizacién
gean Jjueves,

«~Teenicamente el rendimiento que se logra como tenedor de
un Cete, por cierto periodo, es una ganancia de capital
no una tasa de Interés.

Mecaniemos de inversién.-
Lag Casas de Bolsa son intermediarios burséitiles
autorizados para comprar y vender Cetes, a los

inveraionistas.
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Los pasog a geguir para invertir son:

a)Comunicarse telefonicamente o visitar a la Casa de

Bolaa de su preferencia.

bjLas Casas de Bolsa establecen minimos de inversidén. vy
en cada operacidén que efecttan, aplican un diferencial
del precio al que compran y el precio al que venden, este
diferencial es la utilidad de la Casa de Bolsa. Los
minimos de i{inversién y los di(“erencialea se fijan de

acuerdo a las politicas de cada Cana de Bolsa.

¢)Firmar un contrate de depdsito de titulos en
administracién c¢on la Casa de Bolsa. Por esto, el
inversioniuta recibe por su adquisicitn los comprobantes
de depésito debidamente requisjtados, expedidos por la

Casa de Bolsa.

d)Para adquirir Cetes 86lo tiene que hablar a su Casa de
Boisa en donde un experto le atendera. Poateriormente se
enviara el dinero o cheque que ampare la compra durante

el horario bancario del dia habil =iguiente o =i lo
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guarda con su Casa de Bolsa la compra podra efectuarse el

"mismo dia".

¢)A! vender parcial o totalmente sus Cetes, notifique a
su Casa de bolsa su desicién en el transcurso de las
horas hébiles del dfa anterior y aun el mismo dia en gue

usted necesite el dinero.

La tasa de descuento.-

Los Cetes se venden con un descuento, significa que ol
precio de los miamos serd menor a $10,000; el dnico dia
en que log Cetes alcanzan su valor nominal de 310,000 es
el dia de su vencimiento. Desde la fecha de su compra,
dia a dia en promedio van aumentando su valor hasta
llegar finalmente a $10,000, el dia que vencen. Por
consiguiente, el rendimiento {la ganancia de intereses)
de la inversién en Cetes, se obtiene por el incremento de
valor que van experimentando dia a dia los titulos. Para
determinar el porcentaje de rendimiento se realizan los

siguientes pasos:

a) Se calcula la diferencia entre le precio de wventa
menos el precio de compra. Esta es la utilidad de la

inversién.
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b) Se divide la utilidad entre el nimero de dias que se
mantuvo dicha inversién para saber la utilidad diaria que

generoc la inversién en cuestibn.

c) El resultado anterior se multiplica por 360 dias para
determinar la utilidad que se hubiera alcanzado con la
inversién en cuestién en un aflo, reinvirtiendo tnicamente

el capital (sin los intereses).

d) Finalmente se divide el resultado de (c) entre el
desembolso {la inversi6tn) original para llegar al
rendimiento anual que equivale a la inversién que nos

ocupe.

Las Lasas de descuento son la base para los cllculos que
realizan tanto e! Banco de México como las Casas de Bolsa
es mAs practico trabajar de esa forma. La tasa de
rendimiento es la que interesa conocer al inversionista
ya que esta le dirA que porcentaje real de rendimiento

obtiene por su inversién.
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2.3.6 Bonos de Degsarrollo del Goebierno Federal (BONDES).-

Los Bonos de Desarrallo del Gobierno Federal {(BONDES),
son titulos de créditeo a largo plazo, denominados en
moneda nacional, en los cuales Be consigna la obligacién
directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una

suma determinada de dinero.

‘Sus caracteristicas son las siguientes:

-Valor nominal es de $100,000
-Vigencia; cada emisién tendrd su propio plazo, en
miltiplos de 28 dias, Bin que sea inferior a un afio.
-Rendimientos.- Los rendimientos de loa BONDES estéAn
referidos al valor de adquisicidén de los titulos y a ia
tasa de intereses que los mismos devenguen sobre su
valor nominal, pagaderos cada 28 dfas,
-Inversionistas.- Esta abierta a cualquier persona fisica
o moral excepto si su régimen jurfdico se lo impide.
-Tagas de interés.- Para cada periodo, serd la mayor de
las dos que se indican a continuacién.:

a) La tasa anual de rendimiento, equivale a la de
descuento de Cetes a un mes de plazo, en coloeacién
primaria, emitidos en la fecha de inicio de cada periodo
de interés.

b) La tssa bruta de intereses anual més representativa
que el Banco de México de a conocer.

'El Baneo de México actuara como agente exclusivo del
Gobierno Federal para la colocacién y pago de Intereses y

redencién de loe BONDES.
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El importe correspondiente de cada operacidén seréa
determinado c¢on el valor nominal operado y el precio
unitario negociado, mas los intereses devengados no

cobrados que a la fecha de liquidacién se genere,.

Basicamente se ofrecen dos tipos de operaciénm con los

BONDES:

a) La compra-venta:
- Completa liquidez para comprar o vender es
necesario pactar la operacién.
- No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene
cuando se venden los BONDES que se compraron con
anterioridad.
~ Sb6lo existe rendimiento fijo cuando el cliente
conserva los BONDES hasta el vencimiento de cada
periodo mensual de interés

b) Reporto:

Son operaciones mediante las cuales la Casa de Bolsa
vende BONDES a su cliente, comprometiendose la primera a
recomprar Jlos titulos después de un plazo acordado al
mismo precio pagado por el cliente, més un premio y este
por su parte se obliga a vender la misma vcantidad de
titulos de la emisién y recibir a cambio el precio pagado
previamente mAs el premio. El plazo minimo de estas
transacciones es de un dia y el méximo de cuarenta ¥y

cinco dias.
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2.4 Sociedades de inversgién,-

En nuestro pais, lag Sociedades de inversién surgieron en
1955 & raiz de la promulgacién de la ley actual de

socledades de inversién.

Aun cuando en la primera década de su inicio, la mayoria
de estos fondos experimentaron un considgrab!e
crecimiento en cuanto a su capital. Esto se debio
principalmente a deficiencias legislativas y a la

supeditaciédn de estas sociedades.

En consecuencia, las operadoras de las socledades de
inversién para dar liquidez al inversionista, tenian que
absorber la recompra, con los consecuentes costos tanto
de financiamiento como de la posible perdida de capital
en caso de descenso del preclo de las acciones del fondo.
Esta gituacién desanimaba a las operadoras a promover el

desarrollo de este instrumento.

No fue si no hasta diciembre de 1880, cuando la Ley de
Sociedades de Inversién se modifica permitiendo a estas
sociedades la recompra de sus propias acclones; conforne

estas sociedades se han - -ido desarrollande, se han venido
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consibiendo como entidades con vida propla,
independientes de la politieca e intereses del grupo

financiero & quién se le otorga la concesifdn.

La modificacién a la Ley de Sociedades de Inversién y el
otorgamiento de huevas concesiones en 1980, parecla
vaticinar el interés de las autoridades por el desarrollo
de egte ([nstrumento de inversién no obstante, el
establecimiento de algunas politicas en materia legal,
fiscal y econémica. Encontra & las inversiones en este
ingstrumento, asf como la tendencia de la época hacia la
baja del precio a las acciones, dificulto la promocién y

la congolidacitn de estas sociedades.

Las sociedades de inversién son instituciones orientadas
al anAlisis de opciones y de inversidén de [fondos
colectivos, que reunen todas las caracteristicas y
estructura Juridica de la sociedad anénima que establece

la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Se puede definir también como una forma de inversién
selectiva, en la cual el grupo de inversionistas compran
acciones de esa sociedad, con la {inalidad de obtener

buenos rendimientos, sin correr directamente el riesgo de
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una inversién en instrumentos especificos, ya que la
administracién de esa gociedad, diversifica tales
inversiones, en los diferentes tnstrumentos y mecanismos
gque existen en el mercado .y que las autoridades le

permiten.

Caracterfisticas de las Sociedades de Inversién.-

Instituciones cuyo objeto es la adguisicién de valores y
documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacidon de riesgo:s, con recursos provenientes de
la cclocaciédn de acciones representativas de su capital

social entre el piblico inversionista.

* Son instituciones encargadas de sumar las aportaciones
de miles de inversionistas en fondo comin que se utiliza
en la compra-venta de valores, que conforman una cartera

compuesta, diversificando asi los riesgos.

¥ Estdn primordialmente orjentadas a lograr el
fortalecimiento y descentralizacién del mercado de
valores, el accego del pequefio y el mediane inversionista
del capital y la contribucién al financiamiento de la

planta productiva del pais.
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* Para asegurar la efectiva atomizacién del capital de
las sociedades de inversién, se preve que ninguna persona
fisica o moral podrd ser propietaria directa (]
indirectamente, del 10X o mas del capital pagado de una

gociedad de inversgibdn.

* Las acciones que emitan, como los valores y documentos
que formen sus actives, deberan volverse a Ltravés de
comités de valuacién, que son los que cuentan con los

elementos necesarics para desempefiar dicho cargo.

¥ La funcién esencial de las sociedades de inversibn es
operar valores, segin la magnitud de los recursos que se
manejan y las proyecciones futuras, explican la
diséosicién que las ohliga a que por lo menos el 94X de
#U activo total este represenltado en efectivo y valores y
que el 6% restante se destine en proporciones iguales,
por una parie a los gastos de establecimiento,
organizacién y por otra los muebles, fitiles de oficina e

inmuebles estrictamente necesarios para sus oficinas.
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La finalidad de las sociedades.-

Las sociedades de inversién son organismos que debido a
la diversificacién de sus carteras o portafolios de
fnvergién, permiten disminuir los riesgos de la inversién

bursatil y promediar las utilidades.

Participar en un fondo de inversiones mediante
adquisicién de sug acciones, implica participar en una
empresa cuya actividad no se refjere a una actividad

industrial, comercial o de servicio, sino de inversiftn.

Por au naturaleza, la cartera que integran las sociedades

de inversién es dinamica.

Las Casas de Bolsa fungen como administradoras de estas
sociedades, quiénes conlando con su informacién oporiuna,
una eficiente infraestructura de soporte y amplia
experiencia, ofrecen atractives rendimientos a los
inversionistas, creando ademds un Ambito idéneo de
competencia entre ellos mismos, da como resultado un

mejor servicio al pablico.
Las principales ventajas sont

- Mecanismo de acceso al mercado de valores,
- Se disminuyen los riesgos.
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- Se obtienen los beneficios de la versificacién.
- Garantizan una administracién profesicnal de los
recursos.

Loag tipos de Sociedades de inversién son:

a) Socledades de inversién de renta fija:

Son el tipo de sociedades de inversién que operan
exclusivamente con documentos y valores de renta f{ja,
asignande diarlamente entre los (inversionistas las

ganancias o pérdidas.

b) Sociedades de inversién comunes:
Son aque! tipo de sociedades de inversidén que operan con
valores y documentos de renta variable mayoritariamente

por ordenamiento legal, con una parte de renta f{ja.

c) Sociedades de inversién de capital (SINCA):
Operan con valores y documentos emitidos por empresas no
fnseritas en bolsa y que requieren de recursos a large

plazo.

d) Sociedades de inversién de cobertura:
Son aqual tipo de sociedades que operan con valores ¥y

documentos respaldados en moneda extranjera.
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2.4.1 Sociedades de Renta Fija.-

Sen las mAa abundantes y operan a6lo con valores ¥
documentos de renta fija. En especifico, los valores en

los que pueden invertir son!

t.- Certificados de la Tesoreria de la Federacién.

2.~ Papel Comercial,

3.- Aceptaclones Bancarlas.

4,=- Bonos del Gobierno Federal para el pago de la
indemnizacién bancaria (BIB'S).

5.- Petrobonos,

8.~ Pagares con Rendimlento liquidable al Veneimjento.

7.~ Obligaciones.

Las inversiones que #e hagan en estos valores deben

respetar loa siguientes limites:

Can reespecto a sue activos totales:

- No puede Invertir m&s del 10%¥ en valores de una misma

emigora aceptante, excepto cuande se traten de Cetes,

Bonos de Indemnizacién Bancaria y Petrobonos.

No mds de 80% ni menocs del 30% en Cetes,

No mis del 33X en Papel Comerclal! y Aceptaciones

Bancarias.

=~ No més del 30% en Obligaciones.

~ No méde del 20% en Petrobonos.

- No mds del 20X en valores con vencimiento a plazo mayor
de un afio a partir de la fecha de admisién.

-~ No mis del 20X en Pagares de Rendimiento Liguidable al
vencimiento ¥y cuyo plazo no sea mayor de un afio.

~ No puede adquirir mAs del 10% del total de las
emisiones de una miema empresa.

Sus caracteristicas son:

1.« Rendimiento aun que 86lo un poco superior al de los
instrumentos bancarios.
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2.- Gran liquidez ya que se pueden hacer rztiros de
efectivo en 24 horas o depésitos cualguier dia hébil.

3.- Practicamente sin riesgo lo cual les otorga una
seguridad casi equivalenle a los depbsitos en bancos.

Estas caracteristicas hacen gue la inversiém en acciones
de sociedades de inversiém de renta fija sea preferible a
los depésitos en bancos, estas caracteristicas hacen que
la inversién en acciones de sociedades de inversién de

renta fija sea preferible a los depésitos en bancos.

2.4.2 Sociedades de Renta Variabla.-

Operan con valores Ltanto de renta fija como de renta
variable ya que Lienen una buena cantidad de valores de
egte tipo en su cartera.

Las reglas generales de {nversién a los que deban
sujetarse son las siguientes:

i.- Con reapecto a su capital contable:

- No mAs del 10% en valores emitidos por una sola
empresa.

= La comisién nacional de valores establece el porcentaje
minimo que debe invertirse en wvalores de fAcil
realizacibn.

-~ No mas de! 30% en valores y documentos emitidos o
avalados por instituciones de crédito.
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2.- Con respecto a las acciones representativas del

capital de una emigora, no pueden adguirir mis del 30%.

A este tipo de sociedades de inversién se aplican los
mismos principios de divergificacidén de riesgos, ligquidez
y rentabilidad. Que se menciona en las socledades de
renta fija. Comparando los rendimientos que Be obtienen
en los fondos de renta fija, se observa que los de las
sociedades de renta variable son superiores. Esto

compensa, el mayor riesgo que conllevan.
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CAPITULO 111

‘

OTRAS  ALTERNATIVAS DE INVERSION



CAPITULO III

3. Otras Aiternativas de Inversgién.-

Se presentan otras formag de invertir y obtenper una mayor
plusvalia; tienen mAs uso en épocas de alta (nflacién y
mantienen el poder adquisitive de las personas. No se

tiene una répida convertibilidad en dinero.

3.1 Bienes Rafces.-

Las Bienes Rafces, terreﬁon y/o0 inmuebles, han
congtituido una alternativa de inversién por excelencla
en casi todos los paises en todas las épocas. Y es
natural, contar con un lugar seguro y cémodo de acuerdo a
lag posibilidades de cada inveraioniasta, donde vivir es
.una de las necesidades bhAsicas dei ser humano. Real{izar
la adquisicién de bienes rafices como inversién en &pocas
de elevada inflacion y periodos devaluatoriosn,
constituyen una alternativa muy interesante. La hisltoria
ha demostrado que las bienes raices cuidadosamente
seleccionados en las é&pocas de inflacién, han llegado a
ser uno de los pocos medfos de inversién que han

permitido que gu capital crezca nés rdpido que la tasa de
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inflacién, ademis de protegerlo contra la davaluacién y

proporcionarle un patrimonio para el futuro.

La Inversién en blenes inmuebles podra representar un
magnifico futuro para sus inversiones en visperas de la

consolidacién de cualquier inflacién.

Quiénes creen que la inversién en bienes raices ha
alcanzado niveles de precios exagerados, no consideran
que aungue el precio que va a pagar por el inmueble en
este momento se les haga alevado, pero su inversién
aegut.ré creciendo en la miama proporeidn o quizd mas que
la tasa de {nflacién; se vera incrementado en su valor
con el transcurso del tiempo, por la simple légica del

proceso inflaclonario.

I.a inversién en bienes inmuebles en huestro pais, y en
las grandes metrépolis ha dejado de ser una cosa sencilla
va que para este tipo de inversicnes toda persona debe
conocer & grandes vrasgos Jlos diferentes planes de
desarrocllo urbano; adem&s de tomar en cuenta las tesas de
interés del organismo que preste el dihero necesario para
realizar la inversién; como también los requisites para

la obtencién de un prestamo hipotecario, los impuestos
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que se tendrdn que pagar al realizar este tipo de
operaciones ya sean federales, estatales y municipales.
También deben conocer los reglamentos de construccién,
permisos y licencias; si es que va a construir en vez de

comprar un inmueble ya terminado.

Consideran los estudiosos en el ramo, que el potencial de
bienes rafices en México es amplisimo, ya que existen
numerosas causas parsa pensar gue la demanda de ellos,
acentuara dia con dfa, sobre todo en aquellas ciudades
donde hay una migracién masiva y la explosién demografica

elevada.
Como lo indica el Doctor Angel Mattiello:

"Que las perspectivas de inversién en bienes raicgs;'con
contadas excepciones, es un instrumento en el'cuul todos
los inversionistas (y hablo de inversionistas y no de
especuladores, ya que ellos se mueven con otras reglas),
deberan pensar seriamente para la proteccién de su

patrimonio”.

No hay que comprar por comprar, sino analizar y planear
cuidadosamente dicha adquisicién. No perder de vista los

conse jos sobre cierto tipo de inversiones en inmuebles,
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Las épocas de crisis es conveniente para vrealizar
transacciones inmoblliarias, siempre hay que comprar, ya
que se pueden <c¢onseguir precios regalados} y después
cuando la inflacién sea fija en un digito y el tipo de
cambjo sea estable; previa reestructuracién de la

inversi6n (inmueble), vender.

Algunas razones que a su vez 8se vuelven beneficios por
las cualea debe realizar algan tipo de inversién, como

también aspectos que debe cuidar, son:

Para una casa-hablitacién una de las razones mas
importantes es el de contar con un lugar seguro y cémodo
(acorde a lag proplas posibilidades) donde vivir es una

de las necesidades bAsicas del ser humano.

El wvalor de una casa tiende & incrementarse mucho mas
rApidamente que el de la tasa general inflacionaria. No
existe ningtn otro bien que se proteja contra las

devaluaciones tanto como un inmueble.

Locs Bancos otorgan diferentes créditos, los mds usuales

son los hipotecarios para la adquisicién propia del
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inmueble, otra ql.n-a prestan cierta c¢antidad de dinero para
otro fin (segin sea nuestra necesidad), gquedandose como
garantia el inmueble, Otro prestamo que otorgan los
Bancos es para remodelacidén, ampliacién o compra de
muebles, alfombras, ete.. Los requisitos para estos
prestamos cambian segin el Banco al que se le solicite el

prestamo.

Para comprar condominios, hay que cerciorarse de que este
congtituido el régimen condominic antes de comprar, ya
que resulta que lo que en el proyecto eran espacios y
Areas comunes, después lo construyen y lo venden, ya que

las proporciones no se fijaron por anlicipado.

Es lmportantisimo verificar con un buen abogado de
confianza el contrato de promesa de compra-venta, donde
desde un principic debe hacerse constar que al pagar cl
anticipo la inmobiliaria, ingeniero, constructora, etc.j;
deja de tener la posibilidad de hacer cualquier operacién
en el j{nmueblej porque muchos aprovechan el inmueble y
piden un crédito al Banco y por diversas razones les va
malj por lo tanto el Banco se queda con todo; si usted
firmo el contrato as! porque =si, se gquedara como el

“"ehinito",
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3.2 Metales y piedrae preciosas.-

LLos metales y pledras preciosas como son el oro, la
plata, diamantes y dem&s pledrae gque sirven para la
joyeria fina. Realizar invereiones en los elementos antes
mencionados, sirve para combatir los efectos nocivos de
la inflacién y las devaluaciones de! peso. Estas
fnversiones deben realizarse; cuando son grandes las
pérdidaz que se sufren al ahorrar de wuna manera
tradicionalista y que sus gananclias no son iguales o al
mismo ritmo de crecimiento de 1la tasa inflacionaria,

adem&s de protegernos contra las devaluaciones del peso.

Una de las formas més atractivas en materia de inversién
de bienes, que incrementari su valor de la inflacién y
nos protegerdn de lar devaluaciones, a pesar de no
otorgar un rendimiente fijo en términos de intereses o
rendimiento de capital; sino mAs bien en especulacién en
bagse a su diferencia en precios de compra y valor de
venta, resuelta ser el oro en todas sus formaa. Es
interesante reafirmar lo anterior; el oro es una
especulacién, y esto se debe subrayar de manera tajante,
"Invertir en oro gignifica poder ganar o perder mucho

direro".

Las principales caracteristicas del cro son:

- Es durable
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Eg divisible

Es consistente a través del tlempo y del espacio
Es altamente portétil

No puede ser producido por el hombre

Tiene valor intrineseco: es el méAs dactil; méas
maleable y el mus no-reactivo a la corrosién

L B T

Fuera de las propiedades que le dan valor intrinseco, y
por las cuales se manifiesta una parte de la demanda, el
resto de estd ultima ha existido por un encanto mnuy
peculiar propio de este metal que siempre ha atrafide al

hombre.

La Plata, de la misma forma que el oro, tuvo largas
épocas de precio fijo, y en esatas situacién ha reguldo
los pasos al metal amarillo corriendo caei weiempre la
miama sauerte. Ambos han sido un indice de la debilidad
del délar y la inflacién en los Estados Unidos. De Ia
misma forma gque el oro, cuando la tensién mundial aumenta

su precio Aube.

Su {nversién, es parecida al oro, hay segurldad, liguidez
absoluta, no existe rendimienio fijo, no va ligada al
peso mexlicano y por lo tanto, nos protege (como el ore)

contra las devaluacicnes.
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Las perspectfvas para invertir en plata son por Ilo
consiguiente similares a las del metal amarillo, quizd la
tinica gran diferencia enire los metales sea el hecho de
que la plata tiene ademids de su atractivo como metal

precioso, el de tener tambié&n uso industrial.

Lag principales diferencias de la plata, en relacién con

el oro son:

- Es mucho menos portétil

~ Esa menos durable

- Tiene un valor intrinseco mayor al oro, por gus
maltiples uscs iIndustriales

Hasta hace muy poco los diamantes no habrian sido una
inversién recomendable para el pablico en general. Se
necesita pericia personal o el consejo directo de un
experto confiable, a fin de  tasar el valor de wun
diamante. Las mejores invereiones en diamantes puede
realizarse en pequefilas piezas, con objetc de lograr mayor
liquidez por su tamafic y costo y también por la facilidad

légica de su comereio.
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3.3 Divigas,-

La tnversién en divisas o sea en monedas extranjeras,
presenta caracleristicas peculiares e inleresantes. Al
igual que las otras alternativas de inversién comentadas,
tampoco es una inversién en el sentido cabal de la
expresién, ya que no se genera riqueza "invirtiéndo" en
divisas., Las monedas son medios de pago de alguna
economfia con "ciertas caracteristicas". Como tasa de
crecimjiento de la economia, poblacién, masa monetaria,
una dotacién dada de recursos naturales y un grado
determinado de productividad de sus habitantes. Todo
ello, combinado con las expectativas del desgarrollo
futuro de las mismas.La muy compleja interrelacién de las
variables anteriores determina, el presente y el futuro

de una moneda.

Darle seguimiento a los mercados de cambios es una tarea
muy interesante, y dificil. Se requiere de personas bien
documentadas y sobre todo dedicadas de tiempo completo a

ello.
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CAPITULO v

TEMAS PARA  EL NUEVO INVERSIONISTA



CAPITULO IV

4. Temas para el nuevo Inversionista.-

4.1 Interpretacién de los precios y volumenes del

mercado.-

Auncque e] énfasis primario de los inversionistas debe aer
el largo plazo, a final de cuentas el largo plazo no
viene a Her otra cosa que la suma de los resultados
diarios obtenidos. Por otra parte, es casi {rresistible
la tentacién de sgeguir casl a diario el deasarrollo
genaral del nivel de precios de las acciones, y en
particul r de aquellas gque se posean dentro de la propla

cartera.

El objeto béasico, es referirse & algunos puntos
importantes para que el seguimiento e Interpretacién de

los precios sea mas signifleativo y Gtil,

Diariamente aparece publicado, en las secciones

financierags de los principales diarios nacionales ¥
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algunos reglionales, el resumen de la actividad bursatil

del dia anterior.

Si se toma un rengldén correspendiente a cualquiera de las

acciones negocliadas, se leeria lo siguiente:

I I1 111 v v Vi VII
Nombre de No, de Cot.de Cot. Cot. Cot. de Cambio
la accién acc. apert. mAx. min. cierre neto
ACME 84,782 344 349 343 346 +3

La interpretacién de ia informacién presentada en el

ejemplo seria como sigues

La clave de pizarra de la empresa es ACME. Este es el
nombre con el que se le conoce para efectos de

negociaciones burséitiles (columna I).

Nimero de acciones indica la cantidad de acciones

negociadas en el dia considerado (columna II).

Las siguientes cuatro columnas, de la III a la VI

inelusive, indican el comportamiento de! precio de la

acecién referida, "Cotlzacién de apertura" significa el
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preclo al que fue realizada la primera operacién del dia;
"cotizaciébn mAxima", significa el precio maximo del dia
al que se llego a registrar alguna operacidn; Ycotizacién
de cierre"* se refiere al! precio al que se registré la
Gltima operacién del dia; "cotizacién minima® se

sobreentiende.

Finalmente, la columna VII, (cambic neto), en este caso
+3, significa la variacién de precio observada entre el
precio de cierre del dia habil inmediato anterior y el

precio de cierre del dia que se tlrate.

Este tipo de informacién, con ese nivel! de detalle, sge
puede obtener a través del Boletin Bursatil, el cual es
publicado diariamente por la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V, Sin embargo, sin necesidad de prolundizar
tanto, se puede obtener el dato que se busca, en el
Boletin y los diferentes periédicos de wuna manera
sencilla y fécil, con s6lo observar su presentacién de

cada uno de estos.
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4.1.1 Indices de precios.-

Con el objeto de medir lo mids adecuadamente posible el
comportamiento de un mercado accionario, han sido
elaborados Jos indices de precios. Un indice de precios
es una muestra de ciertas acciones del mercado, que por
una serie de razones se consideran representativas del
mismo. El tamafio de la empresa, su inportancia dentro del
sector de la economia dentro del cual se desenvuelve,
ete., son factores que determinan que una empresa entre a
formar parte de un indice de precios de un mercado de

acciones.

La wutilizacién del gistema de fndices es de mnucha
utilidad para medicién de camnbios y tendencias,
egpecialmente en plazos no muy cortog. Un indice es una
muestra de un conjunto mucho mayor y que para su validez
requiere del uso de reglas estrictas cuya aplicacién debe
ser consistente, su naturaleza es ya limitada. Sin
embargo, !a naturaleza de los mercados accionarios es tan
conpleja y amplia que es8 imposible poder contar con un
sistema universal, cuya validez sea muy cercana al 100X y
en todos los casos. Se recomienda no exagerar la validez

de sus mediciones.
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4.1.2 Otros Indicadores.-

Existen algunos otros {ndicadores que nccesariamente
deben utilizarse en Fforma complementaria al fndice de
precios, con el fin de que la interpretacién de losm
hechos sea lo mis flel poaible con la realidad. Dentro de
esos indicadores estd el cédmputo de las alzas y bajas. En
algunos dfae, a manera de excepcién, el movimiento del

fndice es contrario al de alzas y bajas.

En los mercados de valores de Estadoe Unidos de América,
se utilizan dos indicadores que aln en nuestro mercado no
se han aplicado. Uno de ellos es la cuantificacién de las
alzas y bajas; se le llama Indice de Altas y Bajas.
Existen algunas maneras de calcular este {ndice, Las més
simple de ellas y la m&s comGn cocnsiste en restar ol
ntmero de acciones que bajaron del total de las que
subieron en un di{a dado, manteniendo un total acumulativo

dia tras dia o semana tras semaha.

Otro indicador valiogos de uso diario en loa mercados
norteaméricanos es el cémputo de récord histéricos de

precios en ambas direccliones, Egto implica la
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utilizacién de un comin denominador adecuado a través del
tiempo que reduzca a la misma base de Jlos dividendos en

acciones, los dividendos en efectivo y los "splits".(8)

La manera correcta de considerar los ajustes técnicos a
los precios seria utilizar el precio ajusiado equivalente
al precfo de cierre de! dia inmediato anterior al que el
ajuete ocurra. De 2sa manera se compararian "manzanas con

manzanag" y no "peras con manzanas".

Es conveniente darle la importancia que tiene el volumen
de instrumentos de inversién negociados cada dia y su
relacién regpecto a los promedios diarios experimentados
dias, semanas y meses atrds. Recuerdese que los precios
de las negociaciones de cu&lquier accidn en cualquier dfa
representan que, tanto los compradores como los
vendedores estuvieron de¢ acuerdo en el precio al gque
cerraron las operaciones, pero exclusivamente sobre un

cierto nimero de acciones.

{6} La delinici6n del termino "Splits", se expone en el
punto 2.1.1
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4,2 Criterios bAsicos gque determinan cambios en el nivel

de precios.-

Existe la creencia generalizada de que el nivel de tasas
de interés presiona a los precios en sentido inverso.
Esto es, a mayores tasas de interés corresponde una baja
en el nivel de precios en el mercade de accicones. E]
efecto contrario, o sea que a descenso de tasa de interés
corresponde un aumento en el nivel de precios de las

acciones, también valido.

Por otra parte y como en casi todas las cosas,
dificilmente existen verdades absolutas o mentiras
completas. En determinadas circunstancias, la citada

creencia es valida.

4.2.1 Alternativas.-

El mundo occidental est& caracterizado, por un alto grado
de libertad, de movilidad. Esto incluye a las personas,

respecto a la libertad de elegir la actividad econémica a

Pagina-170



desarrollar, a su enmplec, a la seleccién del canal
adecuado para sus recursos excedentes, etec. En prineipie
todas las alternativas de inversién son competitivas
entre 8i. 8in embargo, puesto que las propias
alternativas de inversibn presentan diferencias
sustanciales entre af, y por otra parte, los propios
inversionistas presentan objetivos con un range muy
amplio de variacién, loa mercados se diferencian muy

fAcilmente.

Naturalmente, el perfil, los objetivos y las necesidades
de una pergona que invierte a rendimiento fijo es muy
diferente de quien invierte en bienes rafces, en acciones
Yy petrobonos. Existen millares de personas que cuentan
con excedentes de efectivo a largo plazo y que estén
dispuestas a tomar riesgos rarconables, a cambio de la
cportunidad de proteger, e incluso incrementar, parte de

su capital a travéz del tiempo.

Por supuesto, traténdose de acciones, un punto de partida
badsico es la confiahza en el crecimiento de la economia
donde se desenvuelven las empresas cuyas acclones ge

desean adquirir.
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Con. base en las consideraciones anteriores, se puede
deducir que el mercado acclonario (mercado de capitales)
tiene caracteristicas que lo diferencfan claramente del
mercado de rendimiento fijo a corto plazo (mercado de
dinero). Por consiguiente, el tipo de personas y de

recursos que se canalizan hacia cada uno es diferente.

4.2.2 Percepciones.-

En realidad el nivel de preclos de las acciones se rige
por oferta y demanda. Cuando el nimerc de compradores
supera al de vendedores, los precios suben. El caso
contrario también es valido, cuando el volumen de

. vendedores supera al de compradores, los precios bajan.

Lo que a final de cuentas motiva a los compradores a
comprar, son sus percepclones a distintos plazos a

futuro.

Probablemente la percepcitn de un inversionista respecto
al desenvolvimiento futuro de la economia, de un smector

de la misma, o de una empresa no gea favorable.
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Existen también la probabilidad de que su percepcidn, del
futuro en este dltimo caso, este equivovada; siendo asi,
hebria perdido una buena oportunidad de conservar o tal
vez hasta de aumentar parte de su patrimonio, por no
haber invertido en acciones de empresas rentables y en

crecimiento.

Existen ademfis dos variantes adicionales:

- Que la percepeién del inversionista respecto
al desenvolvimiento futuro a determinado plazo, de una
clerta empresa gea menos favorable que alguna otra.

- Que la percepciédn del inversionista respecto al futuro
sea favorable.

El problema consiste en percibir a tiempo los cambies. El
me jor inversionista del mundo serd aquél con la mejor
percepeién de las situaciones y que aplique su percepcién

en la toma de las decisiones correspondientes.

4.2.3 Tiempo.~-

El Tiempo es un elemento dentro del cual se presentan las
alternativas y se desenvuclven las percepeiones de loa

inversionistas.
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Las emptresas no son buenas ni malas por si; una misma
empresa puede experimentar afios de bonanza con un
crecimiento real notable; afos después se puede ir a la

quiebra o experimentar periodos sin crecimiento real.

En el mundo de las inversiones, la vigilancia constante
de las mismas es una cualidad muy valiosa. De esta manera
es posible detectar oportunamente Jos cambios que se

presentan y aprovecharlos al maximo.

Cierto es que los cambios de tendencias regularmente ne
se presentan de un dia para otrej ni siquiera de un mes
para otro. Sin embargo, si es muy recomendable vigilar
las inversiones. Una evaluacién mensual o trimestral

puede ser una practica sana.

4.3 Integracién de una eartera modelo.-

Se le llama cartera de inversién a un conjunto de
inversiones. En este caso de los inversionistas a Lravés
de bolsa, 8su cartera de inversidn se refiere al conjunto
de valores agrupados dentro de un contrate que el

inversionista mantiene con alguna casa de bolsga.
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El concepto de cartera modelo es muy clircunatancial y
caguistico. Esto dependerd de las eircunstanclias
prevalecientes en el medio ambiente econdmico y de las
necesidades, objetivos, posibilidades y actitud hacia el

rieago de cada invereionista.

Una cartera modelo merd aquella con una comporicién de
valores tal gque genera consistentemente plusvallasg
superiores al resto del mercado durante perlodos de
orecimiento y eaquella cuyo valor diaminuira mAS
levemente, en relaclén al resto del mercado, durante

pericdog largos de contraccién en los precios,

Para eobresalir en los resultados de las inversiones a
través de la Bolsa, necesariamente se requiere trabajar

mAas duro que la mayoria de los inversionistas.

La base para poder preservar y aumentar el caplital a
través del tiempo, absorbiendo el efectc negativo de la
inflaclén, es la capacidad y habilidad para poder
anticipar los cambiecs, su aumento y su direccién en el

medio econdmico- eocial. Prever qué psuceder& en que
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mercado, cuando y c¢émo es de un valor irnestable en el

munde de las inversiones.

Se enfatiza la importancia de no asumir riesgos excesivos
por una razén simple: no es indispensable, la mayor parte
de las veces, correr riesgos mayores para maximizar las

oportunidades y las utilidades a obtenerse.

4.4 Especuladores e inversionletas.-

La especulacién supone siempre una inversién a corto
plazo. Esta es precisamente la caracteristica de la
especulacidn, porque se trata de una inveraién cuyo Gnice
objetivo e la rapida materializaclién de los beneficios,

en cuantio la ganancia sea de importancia.

A pesar de todo lo que se ha escrito sobre el particular,
el enriquecimjento sin esfuerzo gracias a la especulaclén
eg dificil. El inversionista se hace a veces especulador,
tras haber logrado algunos é&xitos precisamente en
periodos de alza. Cree, que la Bolsa e8 un poema
financlero, y que con las operaciones burs&tiles se llega

a hacer fAcilimente una fortuna.
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Digamos f[inalmente que es operacién peligrosa meterse a
eapecular con acciones o valores si no se conoce el
campo.El inversionista pretende un rendimiento, més que

un lucro inmediato.

4.5 Cémo elegir y utilizar los servicios de un asesor.-

Lag inversiones son uno de los aspectos mAs interesantes

del manejo de sus ahorros.

La importancia de un asesor de inversiones en un mercado

determinado puede ger definitiva.

Por otra parte, el hecho de que existan facilidades
administrativas para celebrar operaciones es de vital
importancia. también lo es su adecuado control
administrative a través de prestadores eficientes de
gervicios que giampre tengan- esgtados de cuenta,
comprobantes y sistemas operativos que evitan el

desperdicio de tiempo.
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El  hecho de que un aseser proporcione una variedad
completa de serviclios es un factor que debemos considerar
para poder hacer la eleccitn, que conozca la tendencias

econdtmicas nacional y mundial.

Es importante considerar la asesoria independiente en sus

planes como una inversién, ¥ como un gasto.

Los puntog, relacionados con la relacién que debe existir

entre un inversionista y su asegor de inversiones:

- La naturaleza de la relacién que debe exisgtir entre un
inversionista y su asesor de bolsa es similar a la que
debe exlstir entre un paciente y su médico. No debe haber
secretos.

- La genuinidad es la base del negocio del asesor de
inversiones. La mejor manera de lograr permanencia Yy
desarrollo en ese campo, es prestar un servicio legitimo
y valioso de una manera adecuada al inversionista.

- Las dos principales caracteristicas que debe buscar un
inversionista en un asesor de jinversiones son honradez y
competencia,

- El verdadero esfuerzo del inversionista debe
encaminarse al andlisis y evaluacién de las alternativas
disponibles,

- Al ‘elegir un consejero de inversién, los factores a
considerar son varios. Sin embargo, lo mAs importante es
1a evaluacién que usted haga respecto a la capacidad,
experiencisa, seriedad y madurez de su asesor en
inverslones.

- Para lograr mejores resultados, es impertante reducir
al minimo las diferentes alternativas de inversién.
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5. Conclusiédn.-

Los conceptos de les diferentes irstrumentes de
invereién, que =¢ agrupan en diversos mercados, gu
funcionamiente, la forma de saber cuanto interés nos
dejaran ganar, también las otras formas de ahorrar que
existen en Méxlco, como los Gtlles consejos para poder
mane jar mejor nuestras inverslones; y asl poder |ir
adquiriendo 1la "Cultura Buraatll", para poder tomar
mejores decislones al realizar sus inversiones,
adgquirlendo mayores ganancias a través de los intereges

que ofracen loes diferentes instrumentos de inversién.

Se puede evitar la desorientacién de la gente al tener
algunos conocimientos sobre laa caracteristicas,
politicas, manejo, etc.} del mercado de valores, con los
temas que ae explicaron en la presente obra. Y poder
entender las recomendaciones de los Asesores Financleros
y realizar una mejor toma de decisiones, al escoger sus
instrumentos de inversién y poder tensr un mejor
portafoelic de Inversiones; también poder conocer de una
manera eencilla los diversos Fondos de Inversién quae
ofrecen tanto la Banca Mexicana, como la Bolsa Mexicana

de Valores.
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Al dar B conocer a los iInversionistas los diferentes
instrumentos y fondos de inversién, por parte de las
Instituciones correspondientes; se ?Lrnerin al
inversionista obteniendo una ganancia para ambas paneel
al lograr mayor inversitn y manejo de los diferentes
ingtrumentos, obteniendo una mayor ganancia para los
inversionistas y que crezca el ntmero de Inversionistas e
instrumentos de inversién. El beneficic que traerta al
Sistema Financiero Mexicano, es el de tener un mayor
crecimieﬁto, al tener un alza en el volumen de
inversionistas;} con el nacimiento de diferentes
instrumentos de Inversién que atraigan a la gente que
tenga un excedente econémico, en su patrinonio familiar}
crezca el mercado Bursftlil Mexicano, hasta llegar ser un
Centro Financiero Internacional, para que entren divisas
al pais, y poder financiar lag diferentes ramas

industrinles del pais y Be tenga un mayor crecimjento.

El ;:reclniento de loe inversionistas se harfa maAs rapido
por tener mayor conocimiento del mercado burn.AHl,
pudiendo tener un mayor acceso al mercado, para los
distintos tipos de inversionlstas que existen ya sean
personas FPisicas o morales ein importar el tamafio de
estas, obteniendo una mayor ganancia al invertir,

importando el volumen de su inversién. Lograndose esta
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con la ayuda del asesor financiero, aportando sus
conocimientos y enterandose anticipadamenle de las nuevas
noticias que vayan sucitandose sobre el mercado bursétil
y los nuevos instrumentos que aparezcan, pudiendo
adelantarse y tomar upa excelente decisién en sus

inversiones.
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