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INTRODUCCION

La existencia de los ahorradores ha dado paso a
que se desarrollen diferentes recursos para la
optimizacién de éstos, partiendo de aquel que
escondfia su dinero debajo del colchén a agquel que
invierte en el mercado accionario caracterizado por
su complejidad; esta evolucién se ha dado por la
dindmica de 1la economia donde se han presentado
inflaciones y devaluaciones incesantes por lo que fe
habtornado indispensable utilizar algunos medios que
coadyuven a preservar e incrementar su capital.

Algunos de estos medios son 1las Instituciones
Bancarias que es la alternativa més conocida aungque
no necesariamente la mAs redituable y el Mercado de
valores de la que se carece informacién amplia
conllevando esta situacién a la desconfianza de un
gran nGmero de ahorradores-inversionistas.

El comportamiento adverso de las condiciones
econémicas han representado un duro golpe a todos
aquellos que carecfan de una cultura financiera que
les previniera de 1los riesgos que implica ‘una
economia tan inconstante, aunque 1los indujo a

aprender. 1a leccién tarde y deficientemente.



El Mercado de Valores es para la gran mayoria de
la gente un campo desconocido, no por falta de
informacién sino por el lenguaje poco comtn, asi como
la falta de interés por saber la operacién y los
anilisis aplicados a éste. Posteriormente tuvé un
desarrollo sobresaliente gracias a 1la promocidn vy
apoyo que se le brindd, principalmente a partir de
la nacionalizacién de la Banca, por ello a muchos de
los duefios de é&stas institucionés se les otorgaren
las facilidades de operar a través de casas de bolsa,
1o que llevd a un auge de las mismas y con ello
ofrecen otro medio de inversién al pidblico.

Por la fuerza adquirida por los poseedores de las
casas de bolsa pudieron adquirir 1las Instituciones
Bancarias que fueron privatizadas formando
importantes grupos financieros.

Actualmente el Mercado de Valores juega un papel
importante en el medio financiero para el desarrollo
del pais porque representa una fuente de
financiamiento elemental para el gobierno, asi como
para la inicjativa privada, ofreciendo al pablico
inversionista una amplia gama de instrumentos de

inversién, optimizando el manejo su patrimonio.
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El Mercado de Valores puede ser analizado desde
muy diversos enfoqgues, uno de ellos es el papel que
representa dentro del sistemas financiero nacional

El Mercado de Valores presenta diferentes
opciones a quien efectia inversiones que f&cilmente
se pueden adaptar a 1los requerimientos de riesgo,
liguidez y rendimiento, para conocer todos 1los
pormenores hay siempre una persona capacitada para
asesorar en las Casa de Bolsa todo ello cumpliendo
con las imposiciones legales que han sido
estéblecidas por las autoridades.

si se tiene un conocimiento del Mercado de
Valores, tanto de los instrumentos gque ofrece, como
del manejo y andlisis que sobre ellos  se pueden
aplicar, asi como de la redituabilidad real que
ofrecen; se podrd hacer una eleccién mas adecuada,
basada en elementos objetiveos.

Los datos expresados en pesos del caso prictico de
esta tesis corresponden a fuentes de 1992; debido al
cambio de moneda a principios del afio de 1993, se vio

la necesidad de hacer la conversién a nuevos pesos.
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CAPITULO 1
ANTECEDENTES

1.1. INICIO DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

Las primeras operaciones mercantiles se dieron en
la é&poca previa a la conquista, pero no formalmente,
porque aGn utilizaban el trueque para realizar sus
transacciones. El pago entre mercaderes, artesanos y
el pago en trabajo agricola era en especie como el
cacao, el oro en polvo y plumas,.entre otras.

Posteriormente nace la hacienda y el peonaje, se
consolida la fuerza politica y econdémica de las
corporaciones religiosas, comerciales y hacéndarias,
sobre todo en la Iglesia, la cual actGa fuerte como
prestamista. Efectlia préstamos hipotecarios y de
avio, obviamente cobrando intereses. Los comerciantes
también constituyeron una fuente de financiamiento,
no oficial, principalmente a los mineros.

Se empieza a dar la acumulacidén capitalista, los
administradores plblicos hacen su aparicién,
supliendo a 1los privados, que abusaban del pueblo
buscando éélo su beneficio. También se increménta la
captacién de impuestos y se crean otros nuevos; se

fomenta la minerfa y los comerciantes pierden poder

1



politico y econémico, tédo ello en beneficio de
Espafia.

El gobierno espafiol necesitaba controlar todas
estas operaciones y tuvo que crear instituciones de
crédito para sustituir a la Iglesia y restar mnas
importancia a los comerciantes. El. Monte de Piedad de
Animas fue la primera institucién de crédito
prendario, custodiaba depésitos confidenciales,
fundada en 1775.

Los mineros crearon el Banco de Avio de Minas en
1784, primer banco refaccionario en América, aunque a
los dos afios de haber operado el virrey suspendié sus
actividades, pues del dinero que habia prestado solo
habia recuperado una minima parte, opero nuevamente,
y esta vez en beneficio de la Corona espafiola. Se
consider& importante por ser antecesor del primer
banco de México Independiente.

En la segunda mitad del siglo X1X, en México
empezaron a establecer instituciones bancarias y
sociedades mercantiles, sustituyendo asi la economia
de tipo agricola y mineroc en una economia‘industrial,
comercial y financiera.

Estas Instituciones fueron el inicio. del acﬁual

Sistema Financiero.



En 1854, Lucas Alamdn credé el Cédigo de Comercio,
diez aflos m&s tarde aparecidé el Banco de Londres,
México y Suramérica, de capital inglés, que recibia
depésitos, otorgaba créditos, emitia billetes vy
proporcionaba servicios a los negociantes que se
dedicaban al comercio exterior.

Fueron credndose mds Bancos y una Ley gue los
regulara, que fue la Ley General de Instituciones de
Crédito y hasta 1895 fué inaugurada la Bolsa de
México, S. A.

Al final del periodo del Presidente Porfirio
Diaz existian 24 bancos de emisién, 5 refaccionarios
Y una bolsa de valores.

En 1917 se plantea el actual sistema financiero,
fundamentado en la nueva Constitucién, el cual logré
organizarse durante la Primera Convencién Bancaria.
Fué reorganizado en 1925.

Se promulgd la Ley General de Titulos Y
Operaciones de Crédito en 1932. Nacional Financiera
hace su aparicién en 1934, como primer Banco de
Fomento, organismo que concentra actividades de
inversionistas con créditos a largo plazo para
financiar los sectores bisicos de la economia.

Las actividades bursitiles no tenfan ningfn

régimen legal especifico, era ejercido por Nacional
3



Financiera, 5. A.; para regularlas se cred 1la
Comisién Nacional de Valores el 11 de febrero de 1946
Y el Reglamento que es promulgado por la misma el 2
de julio del mismo aflo; asi como el Reglamento
Especial para Ofrecimiento al PGblico de Valores no
Registrados en Bolsa el 15 de enero de 1947, la Ley
de 1la Comisién Nacional de Valores del 30 de
diciembre de 1953 y la Ley de Mercado de Valores, el
2 de enero de 1975, la cual separa el Mercado de
Valores del Mercado Bancario, y fomenté que 1la
intermediaciédn bursitil se hiciera m&s profesional al
favorecer el desarrolloc de los Agentes de Valores,
personas morales (Casas de Bolsa) y restringir 1la
operacién de los Agentes de Valores, personas fisicas
(Agentes de Bolsa).

1976 se caracterizé por las diversas medidas
adoptadas que modifican el Sistema Financiero
Mexicano, destacardose la publicacién de las reglas
de la Banca MGltiple y el lanzamiento al mercado de
nuevos instrumentos de financiamiento e inversién. A
partir de estas medidas se constituyd el Fondo de
México, gque es una sociedad de inversién en el
mercado internacional, y en 1981 se inaugura el

Fideicomiso de Promocién Bursatil.



En 1982 el Banco de Méxjico autoriza la formacién
de sociedades de inversién de mercado de dinero.

El conjunto de autoridades representadas por
dependencias del gobierno federal, sociedades
nacionales de crédito, otras instituciones de
crédito, empresas financieras no bancarias,
aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, casas Qe
bolsa, almacenadoras, uniones de crédito y sociedades
de inversién que fueron creadas a lo largo de los

afies integran el actual Sistema Financiero Mexicano.

1.2. SISTEMA FINANCIERC MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano se define como el
conjunto de instituciones y organismos gque generan,
administran, orientan, dirigen y —realizan los
movimientos de recursos financieros entre aquellos
agentes econdmicos deficitarios y superavitarios en
su ahorro, para encauzar el buen funcionamiento de la
actividad productiva nacional.

La regulacién del Sistema Financiero es ejercida
por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, gque
es la méxima autoridad; el Banco de México y tres
Comisiones, a saber, la Nacional Bancaria, la
Nacional de Valores y la Nacional de Seguros 'y

Fianzas.



La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico es el
érgano competente para adoptar todas las medidas que
comprenden tanto la creacién como el funcionamiento
de las instituciones bancarias e intermediarios
financieros no bancarios.

El Sistema Financiero Mexicano esta integrado por
una parte las Instituciones Bancarias, que estén
conformadas por dos tipos, la mdltiple que capta la
mayor parte de los recursos del sistema,
constituyendo la fuente primordial de financiamiento
Yy la de desarrollo gque apoya a los principales
programas de interés nacional.

Por otra parte, estan los intermediarios
financieros no bancarios, como son: Casas de Bolsa,
Sociedades de Inversidn, Aseguradoras, Arrendadoras
Financieras, Almacenes Generales de Dep6sito, Uniones
de Crédito, Empresas de Factoraje y Casas de Cambio,
a excepcién de esta Gltima, el resto provee del
capital necesario para los distintos programas de
inversién de los sectores pGblicos y privados.

La inspeccién y vigilancia del Sistema Financiero
Mexicano se encuentra dividido en tres
subsistemas: (1)

{1) Villegas H., Eduardo y Ortega O., Rosa Ma., El
Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Editorial Pac,
México 1992, p.95.



1. El subsistema integrado por el Sistema Bancario
Mexicano, formado por el Banco de México, las
instituciones de crédito de banca mGltiple y de banca
de desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional y los
fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento
econémico, y por las organizaciénes y actividades
auxiliares del crédito, es supervisado por la
comisién Nacional Bancaria.

2. El1 subsistema integrado por las instituciones
de seguros y de fianzas, las so;iedades mutualistas,
es supervisado por la Comisién Nacional de Seguros Yy
Fianzas.

3. El subsistema integrado por la Bolsa Mexicana
de Valores, por el Instituto para el Dep6ésito de
valores, 1las casas de bolsa, las sociedades de
inversién y las sociedades operédoras de sociedades °
de inversién, supervisado por la Comisién Nacional de
Valores.

1.2.1. POSICION DEL MERCADO DE VALORES EN EL SISTEMA
FINANCIERO

La Posicién del Mercado de Valores en el Sistema
Financiero Mexicano, se muestra en el siguiente
organigrama.

(2) Villegas H., Eduardo y Ortega O., Rosa Ma., El
Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Editorial Pac,
México 1992, p.97.
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1.3. BURGIMIENTO ¥ EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES

Se considera al Mercado de Valores, como producto
de la evolucién econémica general y del sistema
capitalista de produccién, porgue nacen y desarrollan
en paralelo con este sistema.

En la antigiiedad las primeras reuniones de
negociaciones, donde contrataban con garantias de
facilidad, de acuerdo a las necesidades que tenfan de
relacién y tiempo fueron entre comerciantes gque las
realizaban en los pérticos de los foros y en las
basilicas de Roma. Para fines de la Edad Media, 1las
ferias eran los centros de comercio mas imgcrtantes,
posteriormente, debido al crecimiento de 1las
ciudades y desarrollo del comercio, aparecen nuevas
formas de produccién y de intercambio, reemplazando
asi las Bolsas a las Ferias.

Las principales caracteristicas del siglo pasado,
fueron la anarqufa y 1la intranquilidad social. A
principios del siglo XIX aparecié6 1la explotacién
feudal de los recursos naturales, que se consideran
las primeras manifestaciones de produccién
capitalista. El comercio interno era muy pobre, asi
como. la poblacién y el sistema de transporte muy
atrasado, esto hacfa imposible 1la acumulacién de

ahorros. La mayor fuente de recursos la constituia el
9



comercio de exportacién, gue enviaba al exterior
principalmente materias primas.

A finales de este siglo, se inicié la construcciédn
del Sistema Ferroviario y ée realizaron los primeros
estimulos a la generacién de energfa eléctrica y
fuertes impulsos a la mineria, aunque estas
actividades eran promovidas con capital extranjero.

En México, la Industria Nacional empezd a tomar
importancia principalmente en la rama Minera, Textil,
del Jabdén, Papelera, Cervecera y Vidriera. Asi en
1880 se efectuaron las primeras operaciones con
valores en local cerrado. Cuando empezaron a reunifse
en las oficinas de la Compafifia Mexicana de Gas, donde’
el Secretario de esta empresa, Don Emilio Trigueros,
contribuyé eficazmente a que se reunieran ahi para
comerciar con titulos mineros principalmente.

El grupo fue cada vez mayor, pues los altos
rendimientos de las acciones mineras atraian el
interés de la gente. Después adgquirié gran
importancia el comercioc (Pasteleria) de la Viuda de
Genin, ahi se reunia el pGblico, para formular 'y
discutir las escrituras de nuevas Compafiias Mineras,
suscribiéndose acciones en apoyo a la industria. Las
reuniones celebradas en este establecimiento

atrajeron a un gran nGmero de personas, de las cuales
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llegaron a ejercer actividades similares a las de
corredores de cambios en plena calle.

Buscando la regularizacién de las operaciones, un
grupo especializado en el comercio con valores
decidié organizarse y funddé, el 31 de octubre de
1894, La Bolsa de Valores de México en la casa no. 9
de la calle de Plateros, hoy Avenida Francisco I,
Madero.

Esta bolsa no formaba parte del sistema de
crédito, ni del mecanismo de inversién, era una
institucién aislada, con una organizacién deficiente,
ademids era poca la cantidad de titulos que se
comerciaban, su principal funcién consistia en
establecer los contactos entre compradores y
vendedores.

En 1897 se cotizaban en sus pizarrones tan solo
tres emisiones pGblicas y ocho privadas, entre las
cuales figuraba las acciones de Banca Nacional de
México, las de Londres y  México, las del
Internacional Hipotecario, 1las de 1la Cerveceria
Moctezuma, las de la Compafifa de las F&bricas de
Papel San Rafael y las de la Compafifa Industrial de
Orizabva.

Algunos problemas estructurales y reglamentarios

que no pudieron resolverse provocaron gue la Bolsa
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entrara en liquidaci6én, aunque quedd latente el deseo
de contar con una institucién reguladora del mercado
bursatil.

En nuestro Pais reinaba un gran dinamismo
econémico y algunas empresas se establecieron en
esa época, se realizaron grandes esfuerzos para
comenzar la explotacién del petrb6leo e iniciar 1la

fabricacién de una gran variedad de productos de

hierro. Esta época trajo un gran auge de
negociaciones en acciones mineras, petroleras e
industriales.

Después de varios intentos por establecer una
nueva sede en la gue formalmente se llevaran a cabo
esa indole de operaciones, por fin el 4 de Enero de
1907, renacié la Bolsa Privada de México, la cual se
establecisé en las oficinas de la Compafiia de Seguros
la Mexicana, en agosto del mismo afio se transformé en
Cooperativa Limitada.

La Revolucién de 1910 acarreé consigo altibajos en .
el incipiente mercado. Siguieron siendo las acciones
preferidas las mineras y las petroleras, las cuales
fueron destinadas a la exploracién y explotaéibn de
nuevos yacimientos, sin embargo no tuvieron 1la
demanda que s8e esperaba, debido a la falta de

regulacién principalmente. La Primera Guerra Mundial
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afectd también las actividades de la Bolsa, pues de
las accliones registradas dGnicamente las mineras
conservaron su operatividad, aunque con precios muy
deprimidos, m&s tarde, fue por las crisis financieras
de Nueva York. En junio de este afio la Bolsa cambié
su denominacién por la Bolsa de Valores de México,
S.C.L. y las oficinas se trasladaron a 1lo que
actualmente es el no, 3 de Isabel la Catdlica.

Los afios veinte se caracterizaron por un descenso
en la actividad econémica, paralelo. a 1la
inestabilidad politica. La Bolsa afronté el problema
de la falta de informacién respecto de las empresas
inscritas en ella y se sugirié la creaciébn de otras
casas especializadas en los negocios bursdtiles en el
interior de la RepGblica.

A principios de 1924 se realizé6 1la Primera
convencién Bancaria como un medio conciliatorio entre
el Gobierno y los banqueros, para reestructurar el
Sistema Bancario. En ella se fijaron las bases del
actual sistema bancario y se derivé la creacién de la
comisién Nacional Bancaria y de Seguros, asi como la
formulacién de la Ley de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios.

En 1932 la Ley Bancaria definié, los siguientes

‘aspectos legales; la existencia de una sola casa de
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bolsa en cada ciudad; el pago de una  fianza, para
&stos; y la obligacién para las empresas registradas
de presentar cada seis meses sus estados financieros.
Fue entonces cuando la Bolsa de Valores de México
adquirid el caridcter de sociedad anénima sujeta a la
vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria.

De acuerdo con la comisién gque le otorga la
Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, en 1933 sge
transformé en la Bolsa de Valores de México, S.A. de
C.V. Yy se le autorizé para operar como institucién
auxiliar de crédito, aungue el mercado de valores no
logrd una relevancia significativa sino hasta finales
de la Segunda Guerra Mundial.

Como consecuencia de una mayor actividad econémica
del pais, y de a formacién de otros polos de
desarrollo industrial, se crearon en enero de 1960,
La Bolsa de Valores de Moﬂterrey y en agosto de 1957;
la  Bolsa de Valores de Guadalajara; en este mismo afio
inauguré oficialmente el edificio de la calle Uruguay
no. 68, como el nuevo edificio de la Bolsa Mexicana
de Valores el secretario de Hacienda y ciédito
PGblico, 1licenciade Antonio Carrillo Flores, en
representacién del presidente de la Rep@iblica, Adolfo

Ruiz Cortines.
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En 1975 se promulgd la Ley de Mercado de Valores,
la cual doté al sector bursitil de rango y autonomia
y de un marco legal idéneo para su desenvolvimiento.
La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros dejé de
intervenir en esta actividad y se constituyé 1la
Comisidén Nacional de Valores, organismo reqgulador del
mercado bursatil.

A principios de 1976 con la publicacién de la Ley
del Mercado de Valores, desaparecieron las Bolsas de
Valores de Guadalajara y Monterrey por no cumplir con
los requisitos de importancia gque establecia la
Comisién  Nacional de Valores en dicha Ley,
centralizdndose con esto todas las operaciones en la
Bolsa- de Valores de México, la cual cambié su
denominacién a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.

Hubo midltiples situaciones que afectaron
seriamente al pais en este afio, a causa de la
devaluacién y fracasaron los esfuerzos de captar una
parte del ahorro del pdblico. Las compafiias mexicanas
se vieron obligadas a recurrir a financiamientos en
moneda extranjera, inclusive para satisfacer sus

. necesidades de capital de trabajo. Las demandas de
capital eran crecientes, al igual que la

imposibilidad de satisfacerlas. En los dias que
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siguieron al cambio de 1la paridad monetaria se
frenaron las nuevas inversiones, porque no existian
fondos en moneda nacional para satisfacer 1los

requerimientos.

1.4. EVOLUCION HISTORICA DEL INDICE BURSATIL

A pesar de que la Bolsa aparecié desde 1894, el
crecimiento de esta fue muy lento y accidentado,
poco antes de la devaluacién de 1976, el nGmero de
empresas inscritas era muy reducido, asi como el
namero de operaciones. El porcentaje de captacién de
recursos por 1la via de la Bolsa dentro del
financiamiento total, no representaba algo
significativo; era minima la informacién sobre los
hechos y el conocimiento de las técnicas operativas;
carecian de una legislacién especifica y adecuada y
predominaban las formas bancarias de ahorro vy
financiamiento.

En este mismo periodo se 1inicié un notable
crecimiento en operaciones e incorporacién de nuevos
valores y emisoras bursétiles.

Las sucesivas reformas y adiciones a la Ley del

Mercado de Valores contribuyeron a consolidar. un
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régimen juridico favorable al desenvolvimiento del
mercado, de acuerdo con las nuevas caracteristicas y
opciones del sistema financiero mexicano.

Después de la devaluacién de 1976, el indice del
mercado accionario subié, en vez de bajar como se
esperaba, porque los inversionistas se dieron cuenta
de que el valor de reposicién de la maquinaria y el
equipo de las empresas era significativamente mayor
que antes y que se cbtenian mas ganancias
invirtiendo, es a partir de entonces que el mercado
de Valores Mexicano empezd a tener un crecimiento
significativo.

Durante 1977, el indice accionario fue: subiendo
hasta llegar a un nivel del 70.88%, a fines del afio
en relécién a fin de afio de 1976.

En 1978 se tenia un panorama favorable para el
inversionista porque hubo importantes motivos para un
ascenso en el mercado, tales como: las’ empresas
pudieron capitalizar la pérdida cambiaria, llevindola
directamente al balance y netedndola con una
revaluacién de activos, gracias al tratamiento
contable de la deuda extranjera de las empresas que
se genero en la devaluacién, asi también las empresas

empezaron a mostrar ganancias importantes, respecto
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al afio anterior. Por filtimo, hubo una restauracién de
confianza politica en general. o

Estos factores ocasionaron un crecimiento
impresionante y para fines de este afio llegé a un
nivel récord histérico de 889 puntos. En los primeros
meses de 1979 hubo un boom sin precedentes como
consecuencia de 1la publicacién de 1los aumentos
espectaculares en sus utilidades en el afio anterior;
las ventajas fiscales para 1los inversionistas en
recibir dividendos en acciones, fueron realmente
importantes; la campafia de publicidad de la Bolsa, y
la difusién de noticias sobre 1las cuantiosas
ganancias que se obtuvieron en 1978.

Llegando el indice accionario a un mé&ximo de 1,798
puntos el 7 de mayo de 1979.

Como todo lo que sube tiene que bajar, y el
mercado accionario no fue la excepcidn, el fndice
empezé a bajar, por la misma sobrevaluacién y por el
alza de las tasas de interés, llegando a 1,193 puntos
en el dGltimo mes de 1979. Los inversionistaé
continuaron‘ perdiendo, porgque el indice se estanco
durante 1980, alcanzando niveles arriba de 1,000
puntos.

{3). Heyman, Timothy. Inversién contra Inflacién,
Editorial Milenio, México 1990, p.127.
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En los primeros meses de 1981 el indice tuvo un
declive que continué hasta 1982, provocando una
crisis econfémica y que el indice llegara a su nivel
mads bajo de 480 puntos. A finales de 1982 se tuvo una
recuperacién de los Tmetales en los mercados
internacionales, esto ayudd para gque el iIndice
subiera a 676 puntos y que empresas importantes
cotizadas en el mercado accionario (FRISCO, GMEXICO,
SANLUIS Y PENOLES), reflejaran aumentos importantes.

En 1983 se tuvo el mayor nimero alcanzado por el
indice logrado en la historia del mercado accionario,
en México y en el mundo en este afio, el alza fue de
un 262%, es decir a 2,452 puntos. Motivos similares a
los de 1978, fueron la causa de este aumento, entré
en vigor un mecanismo llamado FICORCA para aligerar
la deuda externa de las empresas; se renegocié 1la
deuda interna; la entrada del nuevo presidente
restaurd en cierta medida la confianza del pGblico
inversionista que habfa sido severamente golpeada por
el presidente anterior; finalmente, se hizo el
célculo del posible costo de reposicién de los
activos de muchas empresas. después de la devaluacién
de la moneda.

Se avecinaba otro boom burs&til a principios de

1984, semejante al de 1979, de la misma manera

19



existian los elementos que lo llevarian a

realizarse(4):

1.

Doce acciones tuvieron aumentos de m&s del '800%,
por 1o que sus inversionistas tuvieron ganancias
realmente importantes.

Los informes de las empresas reflejaban aumentos
importantes en sus utilidades.

Las tasas de interés bajaron en forma precipitada

a principios de 1984.

Se difundieron rumores respecto al precio de venta

de los activos no crediticios de los bancos. Una
parte de estos activos estuvo representada por
acciones cotizadas en Bolsa. Se decia que el
precio de estas acciones se iba a fijar segGn su
valor contable, el cual por. lo general se
encontraba muy arriba de su precio de mercado.

Hubo mucha especulacién respecto al posible efecto
en las utilidades de las empresas de la adopcién
de un nuevo sistema de contabilidad, por el cual
se iban a reconocer los efectos de la inflacién

en sus estados contable, es decir el Boletin B-10.

La historia se repite, el indice accionario

ascendié de 2,452 a 4,079 puntos el 28 de febrero,

{4) Heyman, Timothy. Inversién contra Inflacién,

Editorial Milenio, México 1990, pp.127-128.
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observamos en sdlo dos meses un alza del 66% y de
nuevo tiene un descenso, para llegar a 2,500 puntos a
principios de abril del mismo afio, esto es por un
estancamiento, seguido por un alza en las tasas de
interés, y decepcién respecto a la valuacién de las
acciones bancarias puestas a la venta y respecto a
los efectos positivos del Boletin B-10.

El indice llega nuevamente a ‘otro récord el 22 de
septiembre de 4,460 puntos, y como consecuencia de
las noticias desfavorables del precio internacional
de petréleo, cuando Noruega fue el primer pais en
bajar su precio oficial de petrSleo desde marzo de
1983; las tasas de interés en México se estancaron,
terminando el afio en un nivel arriba con respecto al
mes de marzo, el indice comenzé a bajar y solo tuvo
un aumento del 65% durante todo el aiio, alcanzando'
4,023 puntos, adem&s de una inflacién de 59%.

Al cierre del ejercicio de 1984 1la captacién en
valores ascendié a 1.6 billones de pesos y se habian
atendido aproximadamente a 110 mil inversionistas.

La Bolsa tuvoe un comportamiento incierto a
principios de 1985, reflejaba un entorno econémico
dificil, sobre todo respecto a los precyios
internacionales del petréleo y los niveles. de las

tasas de interés internas. Durante los primeros seis
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meses de este afic el indice accionario subié s6lo
23%, o sea’  de 4,023 a 4,957 puntos. La devaluacién
del 24 de julio ocasiono de igual manera gque las
devaluaciones anteriores un alza de 4,900 puntos el
19 de julio a un nivel de 7,000 puntos a mediados de
septiembre.

El alza de septiembre, se debié6 al terremoto
ocurride el 19 de septiembre, los inversionistas
creyeron gque los esfuerzos de reconstruccién iban a
tengr un efecto benéfico en varios sectores
industriales representados en el mercado acéionario,
asf también los inversionistas percibieron que las
acciones les ofrecerian una posibilidad de comprar
activos reales que estaban subvaluados en términos de
dblares, haciendo que el indice llegara a un nivel
cerca de 10,000 puntos a finales -de octubre y a
11,197 puntos a principios de diciembre de 1985.

Durante este afio, hub& operaciones especiales de
adquisicién de empresas y recompra de acciones, las
cuales tuvieron un efecto positivo en los precios de
las mismas acciones, también redujeron la cantidad de
acciones en circulacién. Esto provocé que subiera el
fndice a un 321%, en 1986; que si se deflacta por 1la
inflacidén gque era de 105.7%, se notara que el aumento

real fue de 105%.
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En el dltimo trimestre de este afioc se corrieron
rumores de que el plan econémico oficial del gobierno
para 1987 incluia un intento de combatir la inflacién
y a la baja de las tasas de interés, lo gue ayudo al

. mercado accionario para que el indice subiera a
47,101 puntos, es decir un 65%.

El indice accionario subié a un nivel maximo el 6
de octubre de 1987 a 373,216 puntos, o sea un 692%,
pero en s6lo seis semanas el indice cayé un 74%,
alcanzando un nivel de 95,484 punhtos.

Tanto el porcentaje, como la velocidad del alza y
de la caida posterior fueron los mayores registrados
durante toda la historia de mercado accionarijo.

Los elementos que ocasionaron este Boom de 1987,
fueron semejantes a los de 1979 y 1984; primero se
esperaba una mejora cualitativa en las utilidades de
las empresas, por la reestucturacién de sus pasivos,
por aumentos en sus ventas externas y nacionales, asi
come una baja en las tasas de interés, por el
programa econdémico del gobierno.(5)

Otro elemento importante, fue el gque la OPEP fijé
un nuevo precio para el petréleo arriba de su nivel

promedio de 1986, después del crac petrolero que se

{(S) Heyman, Timothy. Inversién contra Inflacién,
Editorial Milenio, México 1990, p.137.
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tuvé. La reduccién de la diferencia entre el tipo de
cambio controlado y el tipo de cambio libre a finales
de 1986, dié una mayor confianza en el peso mexicano.

De igual importancia en el alza del indice fue 1la
colocacién de CAPs el 16 de febrero de los dos bancos
m&s importantes que habian sido nacionalizados en
1982, Bancomer y Banamex.

Desde los primeros dfas de su colocacién, subieron
a un nivel de 240% los de Banamex y 150% los de
Bancomer, se dice que esta alza se debidé a que las
acciones parecfan muy baratas comparadas con el resto
\del mercado. El 18 de marzo se colocaron de Serfin,
las cuales aumentaron un 135% el mismo dfa. En los
meses posteriores se colocaron de otras Sociedades de
crédito pero sus alzas fueron menores,

Nuevamente los inversionistas se dejan llevar por
los héchos y al ver que los CAPs tuvieron un alza
exagerada pensaron gue a otras acciones les podia
suceder igual y proporcionarles ganancias similares.
Como las colocaciones de los CAPs se hicieron entre
inversionistas inexpertos, les sorprendié grandemente
las ganancias obtenidas y quisieron probar con otras

~ inversiones del mercado accionarjo; la difusién
masiva en la prensa no especializada en la materia,

logro que el pablico prestara mayor atencién al. -

24



mercado accionario, captando asi un mayor volumen de
compra, logrando una alza de 47,101 a 98,524 puntos,
o sea 109%.

En el segundo trimestre de 1986 las tasas de
interés seguian bajando y los rumores siguen esta vez
enfocados a las acciones de Teléfonos de México, se
habla de un cambio de politica financiera y el alza
del precio de la plata en los mercados
internacionales, ésto llevo a un alza en las acciones
de las grandes empresas mineras cotizados en Bolsa,
aungue las de Telmex no tuvieron el alza esperada,
hasta el segqgundo trimestre de 1987 subi6é un 425%,
aungue é&sta accién tiene como Gnico atractivo 1los
dividendos que paga.

A finales de este trimestre el fndice logro otro
aumento récord de 243%, un nivel de 166,667 puntos.
Fue también un alza lograda a nivel mundial comparada
con otros paises.

El 4 de octubre de 1987 el licenciado Carlos
Salinas de Gortari fue nominado como precandidato
oficial del PRI para las elecciones presidenciales,
al dia siguiente en el mercado accionarie hubo un
volumen de compras estratosférico, subiendo el indice
26,000 puntos, logrande un nivel récord de 387,000

puntbs en la primera hora de operaciones.
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La Comisién Nacional de Valores, al ver como
crecia en forma desordenada, paré las operaciones de
compraventa de acciones en el piso de remates de la
Bolsa durante noventa minutos. Al reanudarse las
operaciones el indice empezé a retroceder y 1llegd a
un nivel de 369,720 puntos, al dia siguiente tuvo una
ligera alza cerrando en 373,216 puntos. Estq fue el
nivel miximo alcanzado por el mercado accionario, en
la historia. El1 7 de octubre el indice cay$é 13,000
pun;os sorpresivamente, para subir nuevamente a
363,155 puntos.

Volvié a caer 18,700 puntos el 13 de octubre, hubo
ajustes de el 14 de octubre de 17,200 puntos; 6,000
puntos el dia siguiente y el 16 de octubre cerrd en
319,047 puntos.

Parecia que la bolsa estarfa nuevamente estable,
pero el lunes 19 de octubre el indice Dow Jones de la
Bolsa de Nueva York cayd 508 puntos o 23%, la mayor
caida de su historia, propiciando una reaccién en
cadena en todas las Bolsas del mundo.

En México, cayé el indice 52,000 puntos; en el
siguiente dia bajé otros 35,000 puntos, recuperfndose
a un nivel de 257,367 puntos el 23 de octubre,
continué subiendo y cayendo. Asi el mismo dia volvis

a caer otros 42,500 puntos, para terminar en 200,018
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el 30 de octubre, para el martes 3 de noviembre bajé
16,000 puntos, cerrando la semana en 149,610 puntos.

El 9 de noviembre, el mercado se recuperd un poco
por noticias periodisticas, como es que el mercado
accionario iba a ser rescatado mediante la
intervencién conjunta de Nacional Financiera, casas
de bolsa y probablemente algunos bancos, por ello
subibé a 159,286 puntos al dia siquiente; cuando se
dieron cuenta que solo eran rumores Vvolvié a caer a
un nivel de 128,254 puntos el 13 de noviembre Yy para
el 16 de noviembre el findice cayé otros 24,000 puntos
para llegar a 104,254 y empezé el crac el 17 de
noviembre. En s86lo 28 dias de operacién el indice
cayb de 373,216 a 95,484 puntos, o sea un 74%.

El 18 de noviembre se dijé que el Banco de México
se habia salido del mercado libre de cambios, con la
consecuencia de una devaluacién del peso. Durante
dos dias el indice subié a un nivel de 142,093 e1‘19
de noviembre. Pero esta recuperacién fue breve porque
las tasas de interés hablan empezado a subir,
elevindose las tasas de los Cetes.

El mercado bajé nuevamente, debido a 1la venta
forzada de las acciones que tenian - un plgzo
determinado, por parte de los inversionistas, cuando

el mercado estaba en lo nmis alto en los meses de
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agosto y septiembre, para el 23 noviembre cayé 8,000
puntos, 1llegando a un nivel de 96,005 ell 9 de
diciembre, terminando el afio en 105,670 puntos.
Después de los altibajos que presenté el mercado,
cerr6 el afio con un comportamiento ascendente
controlado.

A partir de 1988 el indice bursitil continudé su
evolucién, sin tener cambios bruscos en su

comportamiento.

En enero de 1990 se modificé la Ley del Mercado de
valores, considera 1la internacionalizacién de 1a
actividad burs&til, la autorregulacién del mercado en
funcién de su sano desarrollo, la simplificacién
administrativa y la formacién de grupos financieros
no bancarios. Ademés establece otras disposiciones
para facilitar la modernizacién y fortalecimiento del

Mercado de Valores Mexicano.

En abril de este afio, se inaugura el Centro
Burs&til, en Av. Paseo de la Reforma no. 255, es una
institucién woderna, dinfmica y eticiehte, con gran
capacidad de adaptacién estratégica a los cambios que
pudiera experimentar el entorno financiero y bursatil
mundial. Tiene un imponente disefio arquitecténico, y

cuenta con avanzados dispositivos tecnolégicos  en
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materia de cémputo, comunicacién, seqguridad y
servicios.

En 1991 presenté notables resultados, como lo
muestra un rendimiento real por segundo afio
consecutivo de 91.63%; los que constrastaban
favorablemente con la inconsistencia de los mercados
internacionales, obteniendo por ello un
reconocimiento de Mercado Extraterritorial Designado
por parte la Securities and Exchange Commission
(SEC), lo que refleja la imagen positiva que presenta
a los inversionistas extranjeros.

Un factor importante en el logré del avance se
debe al eficiente manejo de la politica ecornémica del
gobierno federal, quien también a promovido - un
intenso cambié estructural del sector financiero. De
este modo, el proceso de desregulacién del mercado
bursétil las disposiciones relacionadas con 1la
integracién de los grupos financieros, la
autorizacién de nuevos instrumentos y mecanismeos
operativos, facilitando la repatriacién de capitales,
han permitido proyectar a los valores e
intermediarios mexicanos en un ambiente de creciente

competencia.
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En 1992 el mercado burs&til participa en forma
cada vez mas importante en la captacién total de los

recursos del sistema financiero

1.5. EBTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

El Mercade de Valores de México esta integrado por
instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios,
emisoras e inversionistas; ademis de las normas y
mecanismos que hacen posible el intercambio de
titﬁlos inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de

Valores.
1.5.1. ENTIDADES REGULADORAS

SECRETARIA DE HACIEMDA Y CREDITO PUBLICO

La autoridad méxima esta representada por 1la
Secretaria de Hacienda y Créditoc PaGblico, que es el
organj.smo del Gobierno Federal encargado de regular, .
coordinar y vigilar al Mercado de Valores e impulsar
las politicas monetaria y crediticia; orientando 1la
evolucién tanto del mercado financiero y bursatil,
como la actuacién de sus participantes. Sus

principales funciones consisten en:
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1. La operacién de los valores tales como las
acciones, obligaciones y dem&s titulos que se emitan
en serie o en masa deberdn sujetarse a las
caracteristicas establecidas por este 6rgano.

2. Protege los intereses del pGblico inversionista
mediante la expedicién de disposiciones.

3. Persique los delitos tipificados en el articulo
52 de la L.M.V.

4, Aprueba y cancela autorizaciones de casas de
bolsa, asi come la autorizacién de operaciones
realizadas fuera de la bolsa.

5. Autoriza la creacién de sociedades de

inversién, asi como el funcionamiento de las mismas.

BANCO DE MEXICO

Es el banco central de México, el cual regula la
emisién y circulacién de la moneda y de instrumentos
crediticios gubernamentales, asi como los criterios
generales a que deben sujetarse los participantes en
el Mercado de Dinero.

Entre otras de sus funciones dispone de acuervrdo a
la Ley de Instituciones de Crédito 1las tasas de
interés, comisiones, premios, descuentos, ~montos,

plazos y dem&s caracteristicas de las operaciongs
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activas, pasivas y de servicios, asi como las
operaciones con oro, plata y divisas, que realicen
las instituciones de crédito Y la inversién
obligatoria de su pasivo exigible.

Aparte de las funciones antes mencionadas se
encuentran:
1. De los titulos emitidos por el Gobierno Federal
efectiia reportos, de la misma manera dicta reglas
sobre los mismos.
2. Veta resoluciones de 1la Comisién Nacional de
Valéres que afecten a los instrumentos de renta fija
emitidos o garantizados por Instituciones de Crédito

3. Regula al mercado secundario.

COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisién Nacional de Valores es una
dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito
PGblico, creada por decreto presidencial de acuerdo
con 1o que establece la Ley del Mercado de Valores y
de sus disposiciones, que tiene como objetivo regular
el Mercado de Valores y vigilar la debida observancia

de é&stos.
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Sus facultades mids relevantes son:

1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las
casas de bolsa y bolsas de valores.

2. Asesorar al Gobierno Federal y organismos
descentralizados en materia de valores.

3. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del
Instituto de Depbsitos de Valores.

4. Oordenar la suspencién de operaciones e
intervenir administrativamente a las personas o
empresas que, sin autorizacién correspondiente,
realicen operaciones de intermediacién en el mercado
de valores.

5. Intervenir administrativamente a 1las  casas de
bolsa y bolsas de valores con objeto de suspender,
normalizar o resolver las operaciones gque pdngan en
peligro su solvencia, estabilidad o 1liquidez o
aquellas violatorias de la presente ley o de las
disposiciones de caracter general que de ella
deriven.

6. Actuar como conciliador en conflictos
originados por operaciones gue hayan contratado las

casas de bolsas con su clientela, conforme a la ley.
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1.5.2. ENTIDADES DE PROMOCION ¥ APOYO

BOLBA MEXICANA DE VALORES

lLa Bolsa Mexicana de Valores, es un organismo
privado, donde opera el mercado, provee las
instalaciones y servicios necesarios para la
transaccién, compensacién y liquidacién de valores;
ademds controla, administra las operaciones y
difunde la informacién correspondiente, verifica que
los intermediarios y emisoras se ajusten a las normas
vigentes del mercado.

El funcionamiento de la Bolsa gira en torno a las
operaciones de intercambio de recursos monetarios,
que a través de titulos-valor, se lleva a cabo en su
piso de remates, s8itio gue est& dispuesto para el
intercambio de valores; los que nc se realicen dentro
de este piso no tiene validez.

Certifica operaciones y cancela o suspende bla
inscripcién de valores. Ademds suspende cotizaciones
cuando se presenten situaciones desordenadas,
debiendo avisar a la Comisién Nacional de Valores y

al emisor.
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ABOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB) es
una institucién que representa a sus asociados y
coordina sus recursos técnico-profesionales en
comités destinados a dar asesoria y contribuir al
desarrollo del Mercado de Valores.

La Asociacién tiene como misién fundamental
promover el desarrollo, crecimiento y consolidacién
de las casas de bolsa en el Sistema Financiero
Mexicano e Internacional, siempre con apego a 1las
disposiciones del marco Jjuridico que regula su
actividad. .

Designa representantes en las comisiones y
organismos oficiales y privados en los que toma parte
la Asociacién, brinddndoles el apoyo institucional
para contribuir al desarrollo de 1los diferentes
aspectos de la actividad econémica del pais.

Realjza las consultas y estudios técnicos acerca
de nuevos instrumentos financieros, figuras, mercados
Y . negocios relativos a la intermediacién en el

Mercado de Valores.
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INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES

El Instituto Mexicano del Mercado de Cap;tales
(IMMEC) difunde en forma 6portuna Yy constante
documentos estadisticos y de anilisis que informen
del acontecer del Mercado de Valores; establece los
recursos tecnolégicos y profesionales para efectuar
el cilculo y verificacién de todas las estadisticas
generadas por el Mercado de Valores, asi como
elaborar estudios de investigacién y andlisis que
informen del acontecer de éste; atender al desarrollo
profesional y difusién de 1la cultura bursitil a
través de convenios de cooperacién académica con
Universidades e Institutos especializados M
desarrollar los recursos humanos de y para el gremio,
mediante el establecimiento de programas de
capacitacidén y desarrollo; estudiar y analizar el
desarrollo econbmiqo de México y establecer y

administrar bibliotecas.

ACADENIA MEXICANA DE DERECHO BURSBATIL

La Academia Mexicana de Derecho Burs&til (AMDB) es
una asociacién civil que difunde el conocimiento del
Derecho Burs&til contribuyendo a la ampliacién y

perfeccionamiento -de su contenido, emite
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publicaciones y circulares de la Comisién Nacional de
Valores y de la Ley del Mercado de Valores; vincula a
las instituciones, autoridades y otros organismos
para promover el estudio y andlisis de las normas del
mercado.

Organiza diversos seminarios, cursos Yy
conferencias, asi como encuentros internacionales de
derecho bursatil, adem&s proporciona un servicio de

biblioteca y videoaula especializadas.

FONDO DE CONTINGENCIA

El Fondo de Contingencia es un fideicomiso creado
por en Banco de México con el propésito de proteger a
los inversionistas en caso de un menoscabo de su
patrimonio, es decir por fraude, quiebra, etc., y que
por alguna de estas razones no fueran devueltos los
valores o fondos que fueron confiados a las casas de
bolsa.

De acuerdo al art. 89, "Las Bolsas de Valores, las
Casas de Bolsa y los especialistas burs&tiles estar&n
obligados a cubrir al fondo aportaciones ordinarias y

extraordinarias para el cumplimiento de su objeto".
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CALIFICADORA DE VALORES

La Calificadora de Vvalores, es un organisme
privado encargado de establecer paréimetros
comparativos de los valores colocados en el Mercado;
dar seguridad y confianza al inversionista al
analizar financieramente a las emisiones de Valores y
expresa la calidad crediticia de tftulos de deuda
emitidos por empresas nacionales.

La calificacién que lleva a cabo evalua el grado de
riesgo de un crédito pero no se considera como una
recomendacién de compra, venta o conservacién de los

valores gque son objeto del anilisis.

INSTITUTO PARA EL DEPOBSITO DE VALORES

El Instituto para el Depésito‘ de Valores (INDEVAL)"
es un organismo privado que tiene por objetc prestar
un servicio pGblico para satisfacer necesidades de
interés general relacionadas con 1# guarda,
administracién, compensacién, liquidacién y
transferencia de valores, titulos y documentos q.\m le
son confiados.

Registrar e inscribir acciones del registro
ptblico de comercio, expedir certificado de los actos

que se realizan e intervenir en operéciones que sge
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utilicen como garantia prendaria los valores en
depbsito, adem&s mantener sistemas de informacidn que

resguarden las normas de confidencialidad.

1.5.3. ENTIDADES OPERATIVAS

ENTIDADES EMISORAS

Las entidades emisoras son aguellas que requieren
de recursos monetarios para finénciar un proyecto de
inversién o capital de trabajo, cubriendo las
disposiciones normativas correspondientes, ofrecen al
Mercado de Valores los titulos representativos de su
capital social (acciones) o valores que ampara un
cr&dito colectivo a su cafgo (obligaciones).
Proporcionan periodicamente la informacién financiera
Yy administrativa que permita estimar los rendimientos
probables y la solidez de sus titulos.

El Gobierno Federal, Instituciones de. Crédito,

Empresas Nacionales PGblicas y Privadas son emisoras,

CASA8 DE BOLSA

son agentes de valores, personas mdrales,

(sociedades anénimas), registradas como tales en la
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Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. ActGan entre los

inversionistas y los entes emisores de titulos valor.

INVERSIONISTAS

Los .inversionistas, personas fisicas o
institucionales, pueden ser nacionales o extranjeros,
los cuales adquieren o venden valores inscritos en
Bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del
libre juego de la oferta y la demanda.

Entre los inversionistas institucionales mexicanos
destacan las sociedades de inversién, las cuales han

logrado un notable desarrollo en los Gltimos afios.

SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversién son organismos que
integran una cartera de valores con el propésito de
permitir el acceso de pequefios y medianos ahorradores
a un fondo de inversién de riesgo equilibrado,
administrado por especialistas.

contribuyen al financiamiento de 1la planta

productiva del pais Yy proporciona a los
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inversionistas seguridad, alta liquidez y atractives

rendimientos.

INBTITUCIONES BANCARIAB

Los Bancos son instituciones de crédito
consideradas como banca mGltiple, o banca de
desarrollo, tienen como funciones primordiales
fomentar el ahorro nacional, facilitar al pfiblico el
acceso a los beneficios del ;ervicio de banca y
crédito y canalizar eficientemente los recursos

financieros.
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CAPITULO 2

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La intermediacién financlera que se realice en un
pais determinard en cierta forma el desarrollo de
ella, ya gque como en el caso del Mercado de Valores
impulsa a los capitales a un estado de gran
movilidad y flexibilidad. Se pueden mencionar como
beneficios a una economia en 1la que participa
activamente el mercado, los siguientes:

- A través de los diferentes instrumentos se
presentan alternativas de inversiém al pGblico
inversionista, atn al pequefio ahorrador que de oéro
modo le seria muy dificil tener la posibilidad de
participar en la propiedad empteéarial.

- Desalienta a los ahorradores de realizar gastos
superfluos, promoviendo asi el ahorro y la inversién
- De alguna forma limita el endeudamiento en moneda
extranjera al sector privado.

~ El pasivo y el capital permanente de las empresas
se vé equilibrado cuando éstas participan en el
mercado.

- Apoya mediante la inversién real la produccién. de

bienes y servicios, creando fuentes de trabajo.
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El Mercado de Valores en el sentido estricto se
refiere a un 1lugar fisico donde se realizan
operaciones de compra-venta de valores y documentos
que son objeto de oferta ptGblica o de intermediacién.
Dentro de éste existen dos tipos: el Mercado Primario
y el Mercado Secundario.

El Mercado Primario es en el gue se realiza la
oferta piblica de valores a precios previamente
acordados, gue son un ingreso de recursos frescos a
la empresa emisora, siendo ésta -la primera colocacién
en el mercado.

En el Mercado Secundario se dan las subsecuentes
colocaciones, ya no interviniende la empresa emisora,
es aqui donde participan los inversionistas y 1los
tenedores de los titulos (casas de bolsa), gue son
los que realizan las operaciones de compra-venta
diaria; de acuerdo a la oferta y demanda se establece
el precio de los tfitulos.

La clasificacién tradicional del Mercado de
Valores se da en funcién de la diferencia de los
plazos ‘de realizacidén de 1los instrumentos, siendo

ésta la de Mercado de Dinero y Mercado de Capitales.
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2.1. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO

El Mercado de Dinero es en el que se comercian
instrumentos de renta fija y de realizacién
inmediata, es decir a un plazo menor de un afio;
generalmente se caracterizan por su bajo riesgo y su
gran liquidez, adem&s de que son emitidos por
organismos gqubernamentales, instituciones de crédito.
y empresas privadas.

El objetivo de este mercade es el de financiar
capital de trabajo para emisores privados y financiar
el gasto corriente asi como reqgular el circulante
monetario para el gobierno.

Los instrumentos que integran este mercado son:

2.1.1. CERTIPICADOB DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

Son titulos de crédito al portador por los éuales
el Gobierno Federal est& obligado a pagar su valor
nominal a la fecha de su vencimiento.

Es emitido por medio de la Secretaria de Hacienda
y Crédito PGblico y se colocan en primer instancia a
las Casas de Bolsa por conducto del Banco de México,
quien lleva registros contables de las operaciones
que realiza con cada una de ellas; en segﬁnda

instancia se colocan entre el pGblico inversionista
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por debajo de su valor nominal, siendo el rendimiento
que recibe este dltimo 1la diferencia entre el precio
de compra y el de venta o vencimiento que es de
N$10.00 valor nominal por CETE.

La Casa de Bolsa obtiene un diferencial, que es
una comisién que recibe, dada por la diferencia entré
la tasa de descuento que obtiene al adquirir 1los
documentos y la que ofrece a sus clientes, cabe
sefialar que s6lo se pueden adquirir y negociar
exclusivamente a través de ellas. Estas llevan los
registros contables detallados en 1libros de las
operaciones, permitiendo asi el f&cil control de los
titulos sin que exista la transferencia fisica.

Se conoce al CETE como un instrumento libre de
riesgo por el respaldo de gulien 1lo enmite, se
considera también de alto rendimiento, siempre y
cuando se conserve hasta su vencimiento, de otra
forma si se vende antes, el rendimiento dependeri de
las condiciones que existan en el momento respecto a
la tasa de interés de la emisién mas reciente.

" También es de alta liquidez, ya que existe un
mercado secundarioc de gran volumen de modo que si el
inversionista requiere hacer uso de los recursos
comprometidos, puede vender con facilidad el titulo,

el cual le serd liquidado a las 24 horas. Tanto la
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compra como la venta deben anticiparse un dia, aunque
las operaciones de compra-venta se realicen el mismo
dia en gue se solicitan.

El destino de los recursos gue capta es para el
financiamiento del gasto pGblico y regulacién
monetaria.

Las emisiones de los CETES es semanalmente 1los
dfas jueves y el plazo mas frecuente es de 91 dias,
se encontrardn en el mercado CETES con 13 plazos
diferentes. De estd manera se pueden programar de
acuerdo a sus necesidades de liquidez comprandolos
con el vencimiento que mas le convenga. Cada emisién
no debe exceder a un aflo; los plazos de vencimiento
actuales varian entre los 7, 14, 21, 28, 91, 182 y
364 dias.

‘El rendimiento que se obtiene de un CETE, es .una
ganancia de capital y no una tasa de interés, es
amortizable mediante una sola exhibicién. Este se
calcuia relacionando el valor nominal, el precio y
el plazo.

El precio del CETE se determina conociendo 1a
tasa de descuento, es decir un porcentaje (expresado
en forma anual) que aplicado al valor nominal, sefiala

el monto a descontar del titulo para conocerlo. Esta
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tasa se da en funcién de la oferta y la demanda y de
los rendimientos de otros instrumentos.

Existe la opciébn para las personas gque desean
invertir conociendo en forma precisa la fecha en que
van ha requerir de sus recursos, que es la operacién
llamada reporto; siendo é&ste el acuerdo que realiza
la casa de bolsa en recomprar los titulos en el plazo
y al precio de venta acordado con el cliente,
garantiz&ndole un premio, el cual es establecido por
ella; por su parte el cliente se compromete a vender
la misma cantidad adquirida. El plazo del reporto se
da Gnicamente entre 1 y 45 dias,

Pueden ser adquiridos por personas domiciliadas en
territorio nacional ya sean extranjeras o nacionales,
para quienes residen en el extranjero esta
restringida su tenencia.

Para dichos adquirientes si se trata de persona
moral el rendimiento es acumulable a su resultade
fiscal, no asi para las personas fisicas, guienes
estin excentas del pago de impuesto del rendimiento

obtenido de su inversién en CETE.
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2.1.2, BONOB DE LA TEBORERIA DE LA FEDERACION
(TEBOBONOS)

Los TESOBONOS son titulos de crédito que se
denominan en délares, pagaderos en moneda nacional
por el Gobierno Federal, por quien son emitidos y
respaldados, en una fecha determinada al tipo de
cambio libre de venta.

El cdlculo del equivalente en moneda nacional
aplicable al valor nominal y a 1los intereses se
publicé el 28 de junio de 1989, en el Diario Oficial
de la Federacidn, el cual consiste en la obtencién de
un tipo de cambio con base a los manejados por seis
Instituciones Bancarias y seis Casas de Cambio no
Bancarias, de esta manera se refleja un mercado de
cambios mis real, la operaciébn antes mencionada es
llevada a cabo por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V.

Cuando el inversionista wva a adquirir este
instrumento deber& conocer el monto a pagar en moneda
nacional, para ello necesita conocer el precio y el
tipo de cambio libre que publica la Bolsa Mexicana de
Valores, dos dias hibiles bancarios antes de cerrar
la operacién. Dicha liquidacién se realiza a 24
horas o al valor del mismo dia. Esta negociacién . se

lleva a cabo directamente con las Casas de Bolsa o
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con intermediacién Bancaria, en este Gltimo caso le
pagar& una comisién, la cual representa su ganancia;
a diferencia, el primero la obtendrd& por 1la
diferencia entre el precio en que adquiera y en que
venda.

Los TESOBONOS siempre permanecen bajo la custodia
del Banco de México, controlando sus movimientos con
las Casas de Bolsa, mediante registros, al igual que
éstas con sus clientes permitiendo una maxima
seqguridad y agilidad en su manejo. Adem&s del control
efectuado por el Banco de México, realiza el pago del
valor nominal y en su caso los intereses que se
devenguen en sus oficinas ubicadas en la Ciudad de
México.

Este titulo tiene un valor nominal de 1,000
ddlares americanos y un vencimiento en mGltiplos de
7 dias, en este caso serin colocados a descuento, no
asi cuando son a plazo de seis meses o mas,
obteniendo intereses. La mecdnica para determinar
dicho descuento y precic de compra es similar a la de
los instrumentos de Mercado de Dinero, de igual
manera la operacién del reporto.

Tanto las personas fisicas como las morales tienen
acceso a la adquisicién de los TESOBONOS, siempre y

cuando no se los impida su régimen juridico; estén
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excentos del pago de impuesto derivados de 1los
ingresos por la enajenacién de dichos titulos, 1los
intereses y 1la ganancia cambiaria las personas
fisicas y para las morales se aplicard el régimen que
marca la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Este instrumento es una opcién mads para facilitar
la captacién de recursos destinados al financiamiento

del gasto ptiblico.

2.1.3. BONOB DEL DESARROLLO DEL GOPIERNO FEDERAL
(BONDESB)

Son titulos de crédito a largo plazo denominados
en pesos . mexicanos, obligando directa e
incondicionalmente al Gobierno Federal a pagar un
monto determinado de dinero, que tienen como
objetive el ayudar al Gobierno Federal a tinanciat
sus proyectos a largo plazo, por ello son emitidos
por &1 por medio de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico déndoles su respaldo y contando con
su gai‘antia.

Las Casas de Bolsa que fungen como intermediarios
para la colocacién de estos instrumentos obtienen una
utilidad derivada de 1la diferencia entre. precios de

compra y de venta; las Instituciones Bancarias
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obtienen una comisién por la adquisicién de BONDES
por cuenta de sus clientes.

El rendimiento del BONDE es calculado a través de
la aplicacién de intereses que de &1 se devenguen
sobre su valor nominal . Son pagaderos cada 28 dias y
con la misma frecuencia se revisarid la tasa, que es
la que resulte mayor de:

1. La de descuento de CETES a 28 dias con fecha
inicial de cada periodo de paéo de intereses.

2. La tasa bruta de interés anuai maxima
autorizada para pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento para personas morales, a plazo de 30
dias; o 1la m&xima autorizada a Bancos' de los
depésitos a plazo fijo de 30 dias.

En caso de que los instrumentos utilizados para el
c8lculo de los rendimientos dejaran de circular en el
medio, ser&n sustituidos por 1los que por sus
caracteristicas sean representativos de los
desaparecidos, los cuales los determinard el Banco de
México.

El plazo de conservacién por parte del
invergsionista = determinara en gran medida los
rendimientos que de &1 se deriven, es decir, si se
conservan hasta la fecha de su vencimiento 1lo

obtendrd en forma fija, teniendo entonces aparte de

51 '



la ganancia de capital (diferencia entre el precio de
adquisicién y el de amortizacién), los intereses
cobrados mensualmente.,

Cuando se vende antes del vencimiento que es de
un afio, sélo se ganard la ganancia de capital y los
intereses ya cobrados por el tiempo gue los tuvo en
su poder.

El valor nominal de cada BONDE es de 100.00 nuevos
pesos © sus maltiplos, los cuales pueden ser
adquiridos por personas fisicas de cualguier
nacionalidad para quien estin exentos de impuestos,
para quienes si gravan impuestos, gue pueden .ser:
instituciones de seguros o fianzas, fondos de
pensiones y primas de antiglledad, Sociedades  de
Inversién, Almacenes Generales de Depbsito,
Arrendadoras financieras o uniones de crédito.

Respecto a su liquidacién, ésta se podr& llevar a
cabo el dia en que se pacte la operacién llamada
"Liquidacién vValor Mismo Dia", o bien 24 horas
siguiente dfa bancario 1llamade "Liquidacién 24
horas".

De la misma manera que en los instrumentos
anteriores existe 1la opcién del reporto. Otra

similitud es en cuanto a la administracidn y ccnérol,
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pues en ambos casos es llevado por el Banco de

México.

2.1.4. BONOB AJUSTABLES DEL " GOBIERNO FEDERAL
{AJUSTABONOS)

Son titulos de crédito con vigencia de tres a
cinco afios en periodos fragmentados en cupones de 91
dias, denominados en pesos ﬁexicanos, que son
colocados mediante subasta pfiblica con valor nominal
de 100.00 nuevos pesos o sus miltiplos, esta
colocacién se puede dar a la par, bajo par o sobre
par; son emitidos por el Goblerno Federal a través de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico vy
colocados por el Banco de México, quien determina su
rendimiento en base a su colocacién.

El Gobierno Federal estd obligado a pagar el monto
derivado de esta operacién, seflalando al Banco de
México como custodio de los titulos.

Una caracteristica sobresaliente de este
instrumentoc es <que brinda una proteccién al
inversionista, al estar su valor nominal ajustado por
el indice inflacionario cada 91 dias, siendo al valor
obtenido del ajuste la aplicacién de la tasa de
interés conocida desde la adquisicién del AJUSTABONO,
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la que es constante durante su vigencia y cuyd
producto es pagadero trimestralmente.

El AJUSTABONO es 1liquidable en forma inmediata y
adquirida por personas fisicas, cuya ganancia gqueda
exenta de impuestos y por personas morales, pagando
un impuesto por la utilidad obtenida. Estos
inversionistas pueden obtener este titulo por medio
de un Banco pagéndole una comisién por su

intermediacién o por una Casa de Bolsa sin comisién.

2.1.5. BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL
(BONDIS)

Son titulos de crédito emitidos por Nacional
Financiera para fomentar el desarrollo industrial a
largo plazo. Estan garantizados en forma directa e
incondicional por el Gobierno Federal.

Este instrumento tienen un valor nominal de
100,000 pesos, su rendimiento es calculado por mgdio
de 1la tasa de CETES m&s una sobre tasa, &1 cual es
capitalizable.

El BONDI puede ser liquidado el mismo dia o al dia
hébil siquiente.
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2.1.6. ACEPTACIONES BANCARIAS (ABs)

Son letras de cambio emitidas por pequefas y
medianas empresas que requieran de financiamiento a
corto plazo, son nominativas y aceptadas por
Instituciones Bancarias a su propia orden.

El Banco acepta la responsabilidad de respaldar a
los ABs con la ventaja de obtener ingresos libres de
encaje, asi como la posibilidad de ofrecer créditos
aGn cuando sus recursos para otorgarlos se hayan
agotado, a sus clientes a tasas de mercado de dinero.

La colocacién de estas letras se realiza en valor
nominal de N$ 100.00 y sus miltiplos, funcionando a
través de tasa de descuento, con plazos que Qarian de
7 a 182 dias, generalmente no excediendo de tres
meses. .

El rendimiento obtenido se determina por el valor
pagado que es bajo par y el de venta.

Las personas fisicas que adquieran ABs estan
obligadas al pago de impuesto al 21 % sobre los doce
primeros puntos Gnicamente, éste le serd retenido por
la Casa de Bolsa con quien pacto. Quienes adquieren
este titulo pueden ser de nacionalidad mexicana o
extranjera. Las personas morales que manejan estas
letras deber&n acumular a sus ingresos, la ganancia

obtenida por la operacién.
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El tiempo para la liquidacién tanto para la compra
como para la venta es de 24 horas hébiles.

Por idltimo, guien lleva la custodia a diferencia
de los instrumentos antes descritos es por la S.D,

INDEVAL, S.A. de C.V.

2.1.7. PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL
VENCIMIENTO {PRLV)

Son titulos bancarios a una fecha determinada por
la que el emisor, un Banco se obliga a liquidar el
valor nominal m&s los intereses al inversionista.

Los Bancos al emitir estos titulos obtienen una
posicién m&s favorable ante la; Casas de Bolsa
aumentade la captacién bancaria, la cual representa
momé;tanéamente niveles bajos, asi como, canalizando
el ahorro de particulares. '

Los intereses que se pagan en cada plazo, el cual
puede ser de 1, 3, 6, 9 y 12 meses son fijados por 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y dada a .
conocer al pGblico inversionista a través de 1la
Asociﬁcién Mexicana de Bancos.

Las operaciones realizadas por las Casas de Bolsa

les reditGan una ganancia no por el cobro de una
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comisién, sino por el diferencial entre el precio de
compra y venta.

El tratamiento fiscal es idéntico al de 1las
Aceptaciones Bancarias y la operacién de reporto es
otra opcién con que cuenta el inversionista con

manejo semejante a los CETES.

2.1.8. CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO (CEDES)

Son titulos de crédito nominativo en los cuales la
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico se
compromete cada mes con el inversionista a regresar
el valor del titulo ma&s un interés.

Los Bancos garantizan la emisién de los CEDES con
sus activos, dando un ambienté de confianza para
promover el ahorro.

Para satisfacer 1las necesidades y objetivos del
inversionista se ha creado una amplia gama de
plazos a cuyé vencimiente se paga el valor mas el
interés derivado de la aplicacién de la tasa que es
fijada por la SHCP.

El Banco de México establece la tasa de interés
que se aplicard y es publicada por la Asociacién

Mexicana de Bancos.

57



Cuando se realiza la operacién debe liquidarse en
forma inmediata por los adquirentes

El impuesto causado al 21% sobre los doce primeros
puntos siendo el resto exentos corresponde a las
personas fisicas, no asi para las personas morales

que en su totalidad es gravable.

2.1.9. PAPEL COMERCIAL

El Papel Comercial es un pagaré firmado por una
empresa que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores a
través de la cual se realiza su colocacién entre el
gran piblico inversionista, cubriendo una comisién a
la casa de Bolsa al momento de su operacién la
empresa emisora del 25%. '

Las personas morales que deseen firmar estos
pagarés deberdn de poner a la consideracién de la
Comisiébn Nacional de Valores el prospecto de emisién
quien determinard si cubre los requisitos para que
circulen en el mercado, esto con el fin de garantizar
la solvencia de ella, puesto que no se tiene una
forma - de garantia especifica sino s86lo con su

prestigio y en su caso con el aval del banco.
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Las emisoras de este pagaré tienen como finalidad
el obtener recursos para financiar sus necesidades de
capital de trabajo a corto plazo.

La colocacién se realiza mediante oferta pGblica,
estos pagarés se manejan a un valor nominal de 100.00
nuevos pesos o sus mGltiplos, tienen ademds una alta
liquidez pues se realizan a las 24 horas.

INDEVAL es la sociedad de depbsito que tiene 1la
custodia de estos pagarés. ’

Este pagaré es colocado en el mercado bursitil a
una tasa de descuento; tomando una tasa base, como en
los CETES, mas un diferencial; este titulo por 1lo
antes mencionado se caracteriza por no- generar
intereses. Los plazos a que puede ser colocado el
papel comercial es de entre 7 y 360 dias, pudiendo
variar de acuerdo a las condiciones gue rodeen el
medio bursitil.

La retenciébn de impuestos sobre los rendimientos
obtenidos por la inversién en papel comerci;l
burs&til "es igual al de las aceptaciones bancarias,
es decir, para las personas fisicas nacionales. o
extranjeras gravaran los primeros 12 puntos al 21% y
para 1las personas morales; también nacionales o

extranjeras, seran acumulables.
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2.1.10. BONOS DE PRENDA

Los Bonos de Prenda son titulos de crédito
prendarios que amparan un crédito otorgado a corto y
mediano plazo a empresas que requieran de
financiamiento.

Estos titulos son expedidos por almacenes
generales de depf6sito a un valor nominal de 100.00
nuevos pesos f sus mdltiplos a un plazo que fluctGa
entre i, 180 y 360 dias. La expedicién de éstos se
hacen anexos a los certificados de depésito
negociables con 1la garantfa 'de las ‘wercancias
depositadas un 43% m&s que el valor a que se emita,
la colocacién se realiza a una tasa de descuento més
un diferencial, la realizacién de estos. bonos eé de

24 horas.

2.1.11. PAGARE BURSATIL.

EsS un titulo de crédito autorizado por el Banco de
México y expedido por Instituciones Barncarias,
quienes 1o garantizan contando con el respaldo del
Gobierno Federal.

El Pagaré Bursftil dar& como rendiﬁiento la tasa

que sefiale la entidad emisora y se pagan Gnicamente a
60



su vencimiento el que puede ser dentro de los
siguientes plazos: 31, 91, 183, 275 y 365 dias. El
monto a pagar serd el valor nominal y la tasa de
rendimiento gue haya sido pactada; teniendo un valor
nominal de 100.00 nuevos pesos y sus mGltiplos.

cuando el inversionista desee liguidar el titulo
tiene que tomar en consideracién gque se tiene que
realizar a las 11:00 horas del dia siguiente hibil de
su operacidén, en su defecto dentro del horaric de
10:00 a 13:30 horas si es el mismo dfa eﬁ que se
pacto.

El procedimiento que se sigue para que el
inversionista lo obtenga es participando en la oferta
que se realiza en el mercado.

Los intermediarios obtienen una ‘ganancia no por
una comisién, sino por el diferencial entre el precio
de compra y el de venta.

Los adquirientes que sean personas morales
residentes en el pais deberin acumular sus utilidades
.derivadas de esta inversién a las obtenidas por su
actividad pr;pia; no asi las fisicas con idéntica
residencia, que s&lo pagaran impuestos sobre los doce

primeros puntos porcentuales a la tasa anual del 21%.
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2.2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

En el Mercado de Capitales se negocian
instrumentos de mediano y largo plazo, que pueden ser
de renta fija o de' renta variable. Para quienes
participan como emisores en este mercado es la opcién
a la gue recurren para la formacién de un capital
fijo de trabajo.

Entendiéndose por Renta Fija la emisién de valores
a un vencimiento determinado, asi como un rendimiento
previamente establecido, conociendo de antemano 1la
utilidad que se obtendrd por esta inversidén si se
conserva hasta 1la fecha de realizacién 1la cual
generalmente es a mediano pliazo.

A la Renta Variable se le conoce come los valﬁres
donde su rendimiento varia de acuerdo a las
condiciones del mercado, la solidez del emisor, y la
oferta y la demanda; al invertir en éstas condiciones
se obtendéan mejores rendimientos, claro esta con

mayor riesgo.

62



2.2.1. OBLIGACIONEB

éon titulos de crédito que ofrecen las Sociedades
Anénimas registradas en Bolsa o Instituciones
Bancarias, con el fin de financiarse a largo plazo, y
representa la participacién individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de 1la
sociedad emisora.

Quien emite las obligaciones no puede hacerlas con
un mayor al monto de su activo neto, existiendo la
posibilidad de que se haga mediante la representacién
del valor o precio de bienes cuya adquisicién o
construccién tuviese contratada con 1la  sociedad qué
las emitid.

La emisién se puede dar de tres formas:

1. En una sola colocaciédn,

2. Con colocaciones subsecuentes, y

3. Con rendimiento capitalizable.

Su custodia estd a cargo del Instituto para el
Depésito de Valores.

Su valor nominal es variable, de igual forma su
plazo que oscila entre los 3 y 7 afios y cuenta con 48
horas h&biles para su liquidacién, tanto para 1la
compra como para la venta,.

El rendimiento "se determinard generalmente en

forma mensual, agregando una sobre tasa a la tasa mas
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alta que resulte de comparar la de diversos
instrumentos de renta fija a los que se encuentre
indexada la emisidén, vigentes en un periodo prefijado
y variable para cada emisién", es pagadera en
forma mensual, bimestral, trimestral o semestrgl,
ademés se obtiene una ganancia de capital, como
diferencia entre el precio de compra y venta.

El tratamiento fiscal que se aplica al rendimiento
cuando se trata de ganancia de capital, para las
personas fisicas esta exenta, no asi los intereses
. que se gravan el 21% sobre los doce primeros puntos',-
para las personas morales en ambos casos es
acumulable a sus ingresos.

La garantia de las Obligaciones se. establece en
forma especifica en el documentc que las ampara,
pudiendo ser de tres tipos, cuyas caracteristicas se
enumeran a continuacién.

1. cuando la garantia que se da, son los bienes de
la empresa, se le conoce como Hipotecaria. La
vigilancia de los compromisos contrafdos con la firma
de estas obligaciones requerira de una persona o
institucién especificamente autorizada para ella.

Si 1llegase ‘a una situacién critica la empresa
emisora, entonces para la recuperacién - de lo

{6) Chagin Espinosa, Antonio. Seminario “"Guia para
el Nuevo Inversionista en la = Bolsa Mexicana de
Valores", Diciembre 1991,‘pag. 33.
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invertido, tiene 1la prioridad ante los demis
acreedores, porque las obligaciones estaréan
protegidos por un porcentaje de 20 a 25% sobre los
activos.

2. S8i su Gnica garantia consiste en la solvencia
econémica y moral de la empresa que la respalda, se
trata de una Obligacién Quirografaria, que también
puede estarlo Unicamente con su firma, pues
responderd en caso de liquidacién de la empresa, pero
como un acreedor comin, no teniendo prioridad alguna.
Es para brindar mayor proteccidén a quien invierte en
este tipo de titulo establecer especificas
limitaciones sobre la operacidén y la estructura con
que funciona la empresa emisora, refiriéndose a las
Obligaciones AAA.

Esta situacién a pesar de ser prevista es casi
imposible que se presente, lo cual da una seguridad,
por ello es la mis comln en la actualidad, porque un
requisito que debe cumplir con la Bolsa Mexicana de
Valores es la de proporcionar informacién financiera
cada tres meses.

3. Las Obligaciones Convertibles son aquellas que
desde su emisién existe 1la posibilidad de ser
convertidas en acciones de la emisbra en forma

parcial o total, evitando asi una descapitalizacién,
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por el pasivo nacido de su firma, en caso de gue el
inversionista no este de acuerdo en adquirir acciones
porque la empresa no es atractiva y no cumple con sus
espectativas podra optar por recuperar su inversién
en efectivo.

Para poder convertir las Obligaciones, la empresa
emisora deber& tener acciones en Tesoreria por el
total del importe convertible; los obligacionistas
presentaran una solicitud que sefiale el momento en
que puedan ejercer el derecho de conversién, .siempre
y cuando estén colocadas a valor nominal y no bajo
par.

Existe un representante comGn de los
obligacionistas para verificar que 1los compromisos
contraidos con la emisora sean cumplidos cabalmente.

La amortizacién de este titulo es paulatina,
pudiendo ser por sorteo, fija o anticipada, &sta debe
ser especificada y programada desde la emisién de 1la

obligacién.

2.2.2. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA
(CIP’S) . .

Son titulos de  crédito a largo plazo gque

representan - 1los' derechos gque tienen 'los tenedores
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sobre bienes inmuebles afectados en fideicomiso. En
un momento dado permite la obtencién de una ganancia
adicional, relacionada con 1la plusvalia gque el
inmueble objeto de la garantia adquiera en el periodo
de amortizacién de los certificados.

El objetivo de esta operacién es obtener un
financiamiento a través del Mercado de Valores
dejando como garantia determinados inmuebles de su
pertenencia.

El plazo de vencimiento no debe exceder de quince
afios, y &1 de amortizacién de tres afios, aunque la
emisora si asi lo desea podra con anticipacién
amortizar los certificados, hasta en seis. Teniendo
como valor nominal 0.10 centavos y sus mdltiplos.

En cuanto al rendimiento que generan los CPI’S
ser&n los obtenidos de aplicar una sobre tasa a
nuestro base, tomando a ésta, ya sea de los CETES o
BONDES; liquid&ndose a 24 horas.

El inversionista si desea adquirir este titulo
recurre a las Casas de Bolsa, pagindole una comisién
del 0.25% del monto de la operacién.

Respecto al ré&gimen fiscal aplicado a las personas
morales por su ganancia obtenida, serd acumulable a
sus ingresos propios de la misma manera que en los

demds instrumentos bursitiles, y para las personas
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fisicas como en otros instrumentos pagaran el 21%

sobre los doce primeros puntos porcentuales ganados.

2.2.3. BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB’S)

Son titulos a largo plazo emitidos por el Gobierno
Federal, los cuales representan el valor de los
bienes bancarios expropiados m&s los intereses
devengados por esa cantidad.

El propésito para lo que se crearon estos titulos
fue el de pagar a los propietarios de los bancos el
valor de sus bienes gque le fueron expropiados, para
ello se cre6 un Fideicomiso, teniendo a la Secretaria
de Programacién y Presupuesto como fideicomitente,
como representante del Gobierno Federal, el cual
garantiza a los BIB’s en forma directa e
incondicional; y en calidad de fiduciario tiene al
Banco de México.

Son seis pagos anuales del 14% empezando el 1° de
septiembre de 1986, y una Gltima del 16%; el 1° de
septiembre de 1992, con un periodo de gracia por
vencer el 1° de septiembre de 1995, para su
amortizacién.

Los BIB’S tienen un valor nominal'de 0.10 centavos’
Y ﬁna'liquidacién'de 24 horas, su interés es fijo y

se  paga trimestralmente.ssPura el c8lculo de su



rendimiento se toma el promedio de los Certificados
de Depdsito a 90 dias que corresponden a las cuatro
semanas inmediatas anterjores al trimestre de que se
trate.

Se pagard una comisién del 0.25% sobre el monto
operado sin incluir interés a la Casa de Bolsa con
quien se opero. '

De la misma manera que los CPI‘S los adquirientes,
entiéndase a personas fisicas o morales sera

aplicable el regimen fiscal.

2.2.4. BONOS8 BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD)

Es un instrumento por el cual las Instituciones
Bancarias se allegan de recursos a largo plazo para
cubrir  programas de crédito y su planeacién
financiera, garantizando éstas su tenencia.

El plazo al que se coloca es de tres a diez afios
incluyendo grados de gracia; tiene un rendimiento
fijo derivado del promedio gue resulte mayor de
CETES, PAGARES o Certificados Bancarios a tres meses
y m&s una sobre tasa. La tasa obtenida se revisara
cada mes y es pagadera trimestralmente. A la fecha de

vencimiento es liquidable a 24 horas.
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En cuanto al régimen fiscal, es igual al

tratamiento de los BIB’S.

2.2.5. CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOSB
(CPOs8)

Son titulos de crédito a largo plazo para
financiar proyectos y obras de construccién de
carreteras.

Al inicio de la circulacién de estos titulos estén
respaldados por las Instituciones Bancarias,
posteriormente en el momento de uso de las carreteras
en las gque se invirtié, el respaldo pasa a ser las
cuotas cobradas por su uso.

Los CPOs tienen una 1ligquidez de 24 horas, atn
cuando el plazo de vencimiento es largo; su valor
nominal es de 100,000 pesos.

Los resultados de los CETES a 91 dias, o bien, de
los ajustabonos son el par&metro que se toma en
cuenta en la determinacién de las tasas de
referencia para el pago de intereses, pues no deben

gser menores a éstos.
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2.2.6. BONOB DE RECONSTRUCCION URBANA (BORES)

Son titulos a largo plazo emitidos por 1la
Tesoreria del Departamento del Distrito Federal, por
quien estdn garantizados. Se emitieron «con el
propésito de indeminizar a los propietarios de 1los
inmuebles expropiados a raiz del terremoto ocurrido
en la Ciudad de México en septiembre de 1985.

Se emitieron con un plazo de 10 afios, teniendo
tres afios de gracia pasados los cuales se amortizara
con .pagos anuales de 14% durante seis afios y un
Gltimo del 16% restante.

El Monto emitido fue de N$ 25/000,000,00, lo que
disminuye la liquidez de éste titulo para &1 que su
plazo de 1liquidacién es de 24 horas y un. valor
nominal de 0.10 centavos.

Los Certificados de Depésito en Bancos a 90 dias
dan una tasa de rendimiento que son consideradas para
el célculo de interés £ijo que se pagara
trimestralmente los dias 12 de enero, abril, julio y'
octubre, a quienes los posean.

Tanto la comisién pagada a las Casas de Bolsa como

el tratamiento fiscal, es similar a los BIB’S.
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2.2.7. ACCIONES

Las acciones son titulos valor que representan las
partes iguales en que se divide el capital social de
una Sociedad Anénima, que implican derechos y
obligaciones a cada tenedor de ellas.

Estas son emitidas por empresas constituidas como
Sociedades An6nimas, en algunos casos a un valor ya
establecido en los estatutos que varia de acuerdo al
emisor, dependiendo de el monto del capital social y
del nGmero de acciones emitidas, en otros casos de
acuerdo estid en funcién a la oferta y la demanda en
el mercado. Se colocan a través de la Bolsa Mexicana
de Valores mediante oferta piblica.

El Instituto para el Depésito de Valores es 1la
encargada de custodiar dichas acciones.

La garantia gque se les da a los inversionistas
que deciden por &sta opcién depende de la situacién y
buen desempefioc de la emisora; su importe representa
el limite de la obligacién que contrae el accionista
ante terceros y la empresa. Cabe mencionar que se da

el mejor rendimiento a largo plazo.
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El plazo es tan largo como la vida de la empresa,
por lo gue el inversionista decide el plazo en base a
la conservacién de la accién. Esto determinard en
forma directa la ganancia (o pérdida) a obtener, la
que se caracteriza por no ser un interés, sino una
ganancia de capital; ademids teniendo derecho a el
pago de dividendos decretados por la emisora, los
cuales pueden ser en efectivo o acciones.

Dependiendo de las caracteristicas y limitaciones
legales o estatuarias de cada emisora tanto en los
porcentajes posibles a adquirir, como en el tipo de
inversionista podran ser personas fisicas o morales
de nacionalidad mexicana o extranjera.

Los intereses derivados de la ganancia de estos
titulos son para las personas fisicas en el caso de
ganancia de capital exentas, no siendo por lo tanto
deducible la pérdida, si la hubiere; en cuanto a los
dividendos en efectivo estén sujetos a una retencién
del 35%, debiéndose acreditar en 1la declaracién
anual, los dividendos gque se paguen en acciones no
serdn sujetos a pago de impuesto.

Para las morales cuando existe un rendimiento por
el  decreto de dividendos se acumulardn en el
ejercicio en que se cobren, independientemente de  la

fecha en que se decreten al igual que los dividendos
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en acciones. La ganancia que resulte de la venta de
acciones se considera como un ingreso acumulable, si
existiese pérdida seria deducible.

La bursitilidad es el factor determinante en
relacién a la liquidez de las acciones, tanto para
las operaciones de compra, como de venta es de 48
horas hébiles, también depende de las circunstancias
del mercado en el momento de desearse hacer
efectivas.

Las Casas de Bolsa que intervienen en el manejo de
las operaciones obtienen un beneficio derivado por
ello, cobrando una comisién que varia de acuerdo al
monto manejado .

Existen diversas clasificaciones de las acciones,
como e8:

* ATENDIENDO A 8U ORIGEN: se dividen en numerario
y en especie, la primera es cuando las acciones son
cubiertas en efectivo; las segundas son aquellas qué
se cubren en- especie, las cuales se cubren con
aportaciones distintas del numerario y deben estar al
momento de la constitucién de la sociedad totalmente
exhibidas, hecho que deber& estar estipulado en la
escritura constitutiva especific&ndose == las

caracteristicas de lo bienes aportados, asi como el
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valor que se les ha dado y el criterio para
evaluarlos.

Las acciones en especie seran depositadas en la
sociedad durante dos afios, en caso de gque durante
este periodo pierda utilidad el bien, en mis del 25%,

el accionista estéd obligado a aportar la diferencia,

* ATENDIENDO A BU FORMA: en acciones comunes los
accionistas tienen los mismos derechos y obligaciones
sobre la toma de decisiones y politica de la empresa,
que est&n estipulados en los estatutos constitutivos,
dentro de 1los cuales también se incluye que
recibieran dividendos después de 1los accionistas
preferentes.

Y en las preferentes se les otorga la prioridad a
percibir utilidad de la empresa antes que 1las
acciones comunes y solo tienen derecho a voto en

asambleas extraordinarias.

# ATENDIENDO A B8U FORMA DE PAGO: se divide en
acciones 1ljberadas gque deben estar totalmente
suscritas -y exhibidas; en pagaderas deben estar
totalmente suscritas pero no necesariamente exhibidas
en su totalidad; en no acumulativas gue es cuando
los dividendos no se acumulan al resultado del

ejercicio y en caso de pérdida se dard un derecho al
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poseedor del 5% que esta establecido en Ley; en
acciones participantes, son las que participan del
dividendo decretado y en caso de que é&ste exceda del
porcentaje establecido se otorgara un premio
adicional; y las acciones convertibles, las cuales se
convierten a acciones comunes, después de un tiempo
previamente determinado.

% ATENDIENDO A 8U FACILIDAD DE COMPRA-VENTA: esta
clasificacién se da a través de la Bolsa de Valores,
due son las acciones de orscimiento, refiriéndose a
su buena imagen, eficiencia y productividad que han
tenido en el mercado, gan&ndose el reconocimiento y
prestigio del p@blice inversionista, para hacerlas
sus preferidas. A estas acciones  reciben el
calificativo de triple A. )

Las acciones de cobertura ocambiaria 1las cuales
por los productos que fabrican o comercializan, estén
estrechamente vinculadas con la conducta del tipo de
cambio, donde con una devaluacién garantizan en
cierta medida una proteccién cambiaria al
inversioniasta. Y las acciones ..poculltiva-) en estés
influyen varios factores para la evolucién de 1la
empresa, de tal manera que haya espectativa, ya sea

en contra o a favor.
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En esta clasificacién accionaria el mercado esta
dividido de acuerdo a los diferentes sectores que lo
integran, como son: industrias extractivas, quimicas,
celulosa y papel, imprenta y editorial, siderfirgica,
metalflrgicas, produccién de metal, electrénica,
maquinaria y equipo de transporte; alimento, bebida y
tabaco; textiles, vestidos y cuero; caucho y
plastico, minerales no metdlicos, otras industrias de
transformacién, cemento, materiales de construccién,
comercio o casas comerciales, transporte,
comunicaciones y otros servicios, controladoras,
aseguradoras, banca, casas de bolsa y grupos
financieros. De esta manera se representa la

actividad econémica del pais.

2.2.8. CERTIFICADO DE APORTACION PATRIMONIAL (CAP’S)

Eran titulos de c¢rédito nominativos, los cuales
representan el capital social de 1las Sociedades
Nacionales de Crédito y se dividen en dos series; la
"A" que representa el 66% del capital de la sociedad
que se encuentra suscrita Gnicamente por el Gobierno
Federal y la serie "B" representa el restante 34%. Su
valor nominal varia de acuerdo a la Sociedad que la

emite.
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Debido a que las Sociedades Nacionales de Crédito
se reprivatizaron durante 1991 y 1992, los titulos de
crédito pasar&n a ser acciones, convirtiéndose los
poseedores de ellos en accionistas.

Este titulo s8lo estd garantizado por la
situacién financiera de la Sociedad, asi como su
rendimiento, que se obtiene por los dividendos
decretados de ella, si existiese utilidad y por 1la
ganancia de capital, que se obtiene por su compra y
venta.

Se encuentran custodiados por el Instituto para el
Depésito de Valores, S.A. de C.V.

Fueron colocados en el mercado por medio de oferta
ptblica, pagando una comisién de 1.7% en cada
operacidén de compra-venta Yy el 1% en operaciones que
rebasen los doscientos mil nuevos pesos. Para su
liquidacién se reguieren 48 horas hébiles.

Pudieron ser suscritas por personas fisicas o
morales, ambas de nacionalidad mexicana, quedando
excluidos los extranjeros, ésto  debid quedar
claramente estipulado en 1los estatutos. No podré
adquirir una sola persona, ya sea fisica o moral el
control de mds del 1% del capital pagado.

Las personas fisicas quedan exentas del pago de

impuestos por la ganancia de capital que le produzca
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la inversién, no asi si recibe dividendos, en este
caso se le retiene el impuesto vigente en Ley al
momento de cobrarlo.

Las personas morales est&n obligadas a acumular en
sus ingresos tanto la ganancia de capital, como el

pago de dividendos.

2.3. MERCADO DE METALEB

Este mercado también importante, significa otra
alternativa de inversién cuyo objetivo es el de ‘la
utilizacién posterior del metal para algin fin
industrial, o como cobertura al estar indexado sus
precios a cotizaciones internacionales, dentro de

éste se encuentran:

2.3.1. CERTIFICADOS DE PLATA (CEPATLAS)

Son titulos de crédito que dan a sus tenedores el
beneficio de una parte alicucta del derecho de
propiedad sobre las barras de plata fideicomitidas
que cada certificado &mpara.

S\i emisién se da como un fideicomiso donde los

Fideicomitentes son el Banco de México y las empresas
79
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mineras que explotan dicho metal, ellos aportan las
onzas troy de plata, de ley 0.999, presentadas en
barras de entre 950 y 1,210 onzas troy cada  una,
todas deben tener una excelente calidad, porque debe
ser aceptada incondicionalmente en los mercados
internacionales de plata.

El Fiduciario es Banca Cremi, 5.N.C. que recibe
fisicamente la plata fideicomitida para su custodia y
es ésta quien emite los Certificados de Participacién
amparandolos; y 1los Fideicomisarios son 1los que
poseen los Certificados, es decir los inversionistas,
que son los gue compran y venden éstos en la Bolsa
Mexicana de Valores por medio de las Casas de Bolsa,
otorgandoles una comisién del 0,25% del monto de cada
operacién que se realice,

La colocacidn en el mercado es por medio de oferta
pGblica de viva voz o de cruce, para su colocacién se
maneja lotes de un certificado que equivale a 100
onzas troy de valor nominal de 100 pesos cada uno,
estos certificados se encuentran custodiados por S.D.
INDEVAL, S.A. de C.V,

Los inversionistas que adquieren CEPLATAS deben de
liquidar la operacién al dia siguiente de efectuada,
en el caso de compra y en el de venta también les

ser& pagada en el mismo tiempo (24 horas).
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Quienes pueden adquirir estos certificados son las
personas morales y fisicas de nacionalidad mexicana o
extranjera, Sociedades de Inversién, Instituciones de
Crédito, Seguros, Fianzas Yy Fiduciarias en
Fideicomisos de Inversién, de Ahorro y de Planes de
Pensionados. ‘

La ganancia que obtengan quien invierta en estos
certificados sera ganancia de capital y por ella se
tendrdn diferentes obligaciones con el fisco, de
acuerdo al regimen fiscal al que esté obligado, ya
que si es persona fisica estard excenta de pago de
impuesto y si es persona moral tendr& la obligacién
de acumularle a su ganancia, lo anteriormente
enunciado se refiere Gnicamente a Impuesto Sobre la
Renta; en cuanto al IVA este sblo ' se causar& cuando
haya peticién por parte del poseedor del certificado,
de que les sean canjeados los certificades por 1la
plata que amparan.

Cuando se de adjudicacién de 1la plata al
requerirlo asi el inversionistas, si es titular de
once certificados o sus miltiplos, o bien cuando se
extinga el fideicomiso se entregarid la plata amparada
cuando se solicite, en el primer caso al agente que
acudir& a la S.D. INDEVAL dquien 1le expedirid 1la

constancia de tenencia que presentarid el titular a
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quien se hard entrega si coincide al hacer 1la
revisién del listado de titulares; en el seqgundo caso
se llevar4& a cabo el mismo procedimiento "antes
sefialado con las variantes que determine Banca Cremi.
El canje a que se hace referencia en el péarrafo
anterior causard un cargo al fideicomitente variando
de acuerdo a la cantidad de barras de plata que se
entregue, siendo los importes a pagar los siguientes:
De 1 a 5 barras $15.00 dlls por cada una,
de 6 a 10 barras $10.00 dlls. por cada barra y
de 11 en adelante $5.00 dlls. por cada barra
entregada.
El tipo de cambio gue se maneja para 1las
operaciones anteriores ser& al tipo de cambio 1libre
de venta en ventanilla del Banco Nacional de México,

S.A. a la apertura del dia gue se realice el canje.
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CAPITULO 3

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES

Para gque se de el Mercado de Valores es necesario
la presencia del ahorrador cuya necesidad de hacer
rendir sus excedentes monetarios y ganarle a 1la
inflacién provogue que en su entorno econémico surja
el Mercado, el cual fue creado para cumplir con su
objetivo, en el que converjan el ahorrador y quien le
presente opciones, que pueden ser un Banco © una
Casa de Bolsa y a través de ellos las Sociedades de

Inversién.

3.1. EL INVERSIONISTA

Se considera como inversionista a una persona
fisica o moral con capacidad de ahorro, que destina
sus recursos excedentes a la adquisicién de titulos o
instrumentos financieros con el fin de obtener un
beneficio monetario, para lo cual acude al mercado de
valores para elegir la opcién més adecuada de acuerdo

a sus caracteristicas particulares.

83



3.1.1. CARACTERISTICAS MAS IMPORTANTES DEL
INVERSIONISTA EN EL MNERCADO DE VALORES.

PERBONAS FISICAS

& EDAD: De acuerdo a ésta variaz"a el tipo de
inversién, pues una persona joven puede asumir
riesgos mayores, puesto que tiene una edad productiva
en la que con mayor facilidad pudiera recuperarse de
lo perdido, si ocurriese; no asi una persona adulta
con mayor responsabilidad familiar, que si bien est&
en una edad productiva no puede asumir riesgos
mayores que pongan en juego la estabilidad econémica
de su familia; para quien estid en edad avanzada, como
son los jubilados o las viudas de edad, gque cuenta
unicamente con sus ahorros y si lo .lleqase a perder,

seria dificil, si no es que imposible recuperarlo.

« ESTABILIDAD ECONOMICA: El contar con un respaldo
econémico es de gran importancia, puesto que una
persona gque cuenta con un excedente minimo busca
inversiones seguras, que le garanticen solvencia
econémica; en cambio quien tenga excedentes
considerables pretende multiplicarlos no importando
que tan riesgoso sea, siempre y cuando tome

precauciones monetarias.
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% CONOCIMIENTOS BURBATILES8: A pesar de que el pais
estd teniendo un crecimiento en este medio, no sé6lo a
nivel nacional sino internacional, sigue habiendo
gente ignorante al respecto, por la falta de
informacién, o bien que a pesar de tenerla no se
cuenta con conocimientos para interpretarla, ademéis
existe el factor del poco interés por ampliar éstos.
Por lo tanto quien es conocedor de la materia puede
especular e invertir en instrumentos ampliamente
redituables y quien desconoce no sdlo de los titulos
mis redituables, sino de la existencia de muchos de
ellos, se limitan a invertir en los conocidos por las

masas que no necesariamente son los mis redituables.

& CRITERIO: gue es la capacidad de discernir, varia
de acuerdo al tipo de inversionista pues quien tiene
un amplio criterio cuenta con decisiones . mas
inteligentes, ademis de tomarlas por su libre

albedrio, afrontando la responsabilidad de ello.

PERSONAS NORALES

Las personas morales invierten en acciones con
fines patrimoniales a largo plazo y dinero excedente,

no buscan especulacién por el riesgo.
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* APALANCAMIENTO: La proporcidén de la deuda no debe
de ser mayor al capital aportado por 1los socios,
porgue estarian trabajando con dinero ajeno 'y no
f4cilmente puede arriesgarse a una inversién

agresiva.

3.1.2. CLASIFICACION DEL INVERSIONISTA

El inversionista se clasifica de acuerdo a su
manera de invertir, es decir al riesgo que est&
dispuesto a correr y se diagrama de la siguiente

manera: (7

Inversionistas
agresivo conservador especulador apostador
Menores : Mayores
riesgos riesgos
(7) Marmolejo Gonzélez, Martin. Inversiones

Prictica, Metodologia, Estrategia y Filosofia.
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas.
México 1990. p.27.
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INVERSIONISTA AGRESBIVO: es aquel gue se caracteriza
por el seguimiento continuo de los movimientos que se
den en el rl{edio bursatil, lo estudia y analiza y
sobre de ello decide los cambios que hard en su
cartera de inversién, con esta actitud puede llevarlo
a asumir riesgos gque no deben ser extremos pues lo
llevarian a ser un especulador; siempre sus
decisiones estin basadas en datos reales, por lo que

va con seguridad a obtener rendimientos mayores.

INVERSIONISTA CONSERVADOR: es quien invierte en
instrumentos gque le proporcionan rendimientos vy
riesgos en igual magnitud, que generalmenqe son de
poca cuantia, es aquella persona gue recurre a un
asesor financiero a quien le plantea sus
regquerimientos de seguridad y liquidez, regularmente

se inclinan por instrumentos de renta fija.

INVERSIONISTA ESPECULADOR: es aquel que a diferencia
del conservador y del agresivo toma decisiones en
relacién a su inversién con una tendencia marcada al
riesgo, sin dejar de ser una decisién razonada, pues
ya ha considerado las ventajas y desventajas, es
decir, se ha pensado en las posibilidades de éxito o
fracaso esperados, pues no se puede evitar a pesar de

la incertidumbre respecto a los rendimientos los
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cuales dependen de que se den o no determinados
factores que favorezcan la inversién; el papel de
este inversionista puede considerarse como un

catalizador de la economia.

INVERSIONISTA APOSTADOR O NOVATO: este es el que toma
decisiones con respecto a cambios en su cartera de
inversidén en momentos en que no es oportunc hacerlo,
es aquel que asume riesgos innecesarios teniendo sélo
al azar como gufa de decisién, 1las consecuencias
derivadas de esta determinacién esta&n fuera -de

control ya que no pueden anticiparse.

3.1.3. ELECCION DE OPCION

cuando se desean invertir los excedentes gue se
tienen se busca el instrumento que mis se adecGe a
las caracteristicas Y necesidades personales que
requiere el inversionista, por lo cual se estudia a

cada uno de ellos en cuanto a:

LIQUIDEZ: el instrumento debe de comprarse y venderse
facilmente, es decir, de f&cil convertibilidad a

efectivo.
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RENDIMIENTO: toda inversién generalmente ofrece un
beneficio el que representa un rendimiento, que puede
ser por medio de intereses, ganancias de capital,
dividendos o alguna combinacién de las anteriores.

En renta fija el rendimiento es por intereses y se
refiere al beneficio sobre el monto invertido a una
tasa previamente pactada, é&sta dgeneralmente se
expresa en porcentaje.

En renta variable es a través de ganancia de
capital gue es la diferencia entre el precio en que
se compra un titulo y el precio en el que se vende.

Los dividendos se refieren a las utilidades dque
distribuyen las empresas entre los inversionistas que

posean acciones de ella.

PLAZ08: es el tiempo de vencimiento, éste puede ser a
corto, a mediano o a largo plazo. Esta clasificacién
es muy subjetiva, pero en términos generales se
considera a corto hasta 3 meses; a mediano de 3 a 12

meses Yy largo de mids de 1 afio.

RIEBGO: se refiere a la incertidumbre de que se de o
no 1lo esperado, principalmente en cuanto al
- rendimiento y la liquidez, este fGltimo depende
directamente del tipo de instrumento y el primero de

acuerdo a las condiciones que prevalezcan en el
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mercado, de los indicadores econémicos y de las

ganancias que se den en otros titulos o inversiones.

RECOMENDACIONES BASICAS PARA EL INVERSBIONISTA

# Elaborar sus planes de inversién y tener bien
claros 1los objetivos que persigque al 1llevar sus
recursos a la bolsa.

* Estar consciente de qgue el largo plazo es la clave
para el éxito de su inversién bursatil.

% Saber y asumir el riesgo de una baja en los p;ecibs
si adquirié acciones, al mismo tiempo que conoce las
ventajas y desventajas de la compra de valores de
rendimiento fijo.

# No compre nunca ningGn valor que no haya estudiado
cuidadosamente y juzgado de acuerdo a sus objetivos.

% Revise regularmente su cartera de valores si tiene
la flexibilidad suficiente para deshacerse de un
valor, por ﬁucho que le guste o de adquirir otro, por
n&s que le disguste.

% Recuerde constantemente que los hechos y no 1los
tips, los presentimientos o las emociones,‘ son la
Gnica base firme para actuar.

« Estudie constantemente 'los factores econémicos,

politicos o sociales que pueden afeétar su cartera de
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inversiones y en un momento dado, decidirlo a tomar
un rumbo diferente.

# Ha escogido con cuidado y confia en su asesor de
inversiones tanto o mAs que en su médico personal,
pues si este cuida su salud fisica, aquel vigila su
salud econémica y con ella, su estado emocional.

* Reconocer sus errores Yy sabe cuando fue afectado
por una wala decisién propia y cuando por una

circunstancia propia de toda inversidn.

3.1.4. PROCEDINIENTO DE APERTURA DE CUENTA

Para abrir una cuenta de valores en una Casa de
Bolsa se debera:
# Determinar la cantidad que se desea invertir en el
Mercado de Valores de sus excedentes monetarios.
®* Acudir a una Casa de Bolsa, en la gque le dar&n
asesoria para que se elija el tipo de inversién mas
adecuado al monto a invertir, al plazo que se desea,
al rendimiento que se pretende obtener, la liquidez
que se requiere y el riesgo que estd dispuesto a
correr.
# Firmar un contrato de valores con la Casa de Bolsa
y entregar la documentacién requerida por -su asesor

de inversién, el cual debers estar autorizade por la
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Comisién Nacional de Valores y cuyo nombre aparecers
en un listado a la vista del pablico.

® Girar las Ordenes necesarias a su promotor para la
compra o venta de valores, de inversiones de renta
fija y renta variable.

Una vez entregados los documentos solicitados se
procederd a la firma del contrato gue normara las
relaciones entre el inversionista y la Casa de Bolsa;
este contrato incluira:

* Nombre del representante de la Casa de Bolsa.

* Datos generales comprobables del cliente como son:
nombre, nacionalidad, domicilio completo, teléfono,
registro federal de contribuyentes e interés pactado.
* El tipo de cuenta gue se va a manejar puede ser
individual, solidaria o mancomunada. Solidaria es 1la
que estd constituida a nombre de dos o mas personas;
mancomunadas es donde dos o mas personas deben de
autorizar las operaciones siempre en forma conjunta.
# Personas autorizadas para el manejo de cuenta,
enuncisndose el nombre, el tipo de firma y la firma.
® Establecer si el manejo de cuenta va a ser

discrecional.

Refiriéndose a CUENTA DISCRECIONAL en la que el

cliente faculta a la Casa de Bolsa para que efectle
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operaciones de compra, venta, reporto y ejercicics de
derechos de los titulos-valor que 1le han sido
encomendados, gque 3Jjuzgue conveniente actuando de
acuerdo a su criterio y con cautela, cuiddndolos como
si fueran propios, sin responsabilidad imputable a la

casa de bolsa.

La CUENTA NO DISCRECIONAL es en 1la gque el
inversionista da instrucciones de los movimientos que
desea que se realicen en su cartera a la casa de
Bolsa, la que se sujetara sblo a ordenes especificas,
dadas por escrito; entendiéndose ©por éstas la
instruccidén expresada al promotor en cuanto’ al tipo,
a la cantidad, al valor y al plazo.

# Si se desea que se abone en cuenta bancaria, de ser
asi enunciar sus particularidades.

& Enumerar sus beneficiarios.

® Datos de constitucién en caso de ser persona moral.
#« Extraccidn de datos de la escritura donde se
otorgue poder legal al representante para el manejo
de la cuenta.

& Declaraciones de la Casa de Bolsa y del Cliente

# Clatsulas del contrato.
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3.2. EMISORAS DE LOS VALORES

lLas emisoras de instrumentos son aguellos entes
econdmicos que requieren de financiamiento y que
emiten titulos susceptibles de ser adquiridos por el
pGblico. Estas deber&n de cumplir con requisitos
establecidos por la Comisién Nacional de Valores para
poder llevar a cabo dicha captacién de recursos, las

cuales pueden ser piblicas o privadas.

3.2.1. GOBIERNO

El Gobierno a través de 1la Tesoreria de la
Federacién y de PEMEX principalmente emite titulos
para obtener financiamiento, la primera para muy
diversos proyectos de beneficio pablico y social, la
segunda con el fin de obtener recursos financieros
para invertirles en proyectos especificos de su
actividad; en ambos casos se consigue gue se
incremente el ahorro interno al emitir instrumentos
que se puedan adecuar a las espectativas de los més
variados tipos de inversionistas.

Los instrumentos emiﬁidos por el Gobierno son

numerosos como se  sefialé anteriormente, se haréa
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mencién a continuacién los que mayor circulacién
tienen en el mercado siendo:

* Certificados de la Tesoreria de la Federacién

* Bonos de la Tesoreria de la Federacién

* Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

+ Bonos Ajustables del Gobierno Federal

* Bonos de Indemnizacién Bancaria

* Bonos de Reconstruccidén Urbana

* Bonos Bancarios de Desarrollo industrial

* Pagaré PEMEX
3.2.2. INSTITUCIONES BANCARIAS

Las Instituciones Bancarias han expedido titulos
para allegarse de recursos que puedan destipar a
satisfacer los requerimientos econémicos de quienes
lo soliciten, asi como fomentar el ahorro; los
instrumentos que circulan en el Mercado de Valores
emitidos por esta son:

* Aceptaciones Bancarias

* pPagarés de Rendimiento Liquidable al Vencimiento
* Certificado de Depésito Bancario

* certificados de Participaci@n Patrimonial o

Acciones de la Banca Comercial
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3.2.3. EMPRESAB

Las compafifas colocan sus acciones a través del
Mercado Bursatil presentando 1la opcién a los
inversionistas de participar en su capital social
mediante la aportacién de efectivo a cambio de la
obtencién de acciones del mismo, esto se da cuando la
administracién de las empresas no desean adquirir
deudas a largo plazo sino desean la capitalizaciodn.

Después de haber satisfecho los requisitos para
participar como emisora, tiene 1la obligacién de
presentar estados financieros a todos los
accionistas, dando a conocer el destino de su
inversién. E1 adquirir acciones de determinada
empresa no lo limita a wmantenerlas en su poder si
éstas no satisfacen sus objetivos, ya gque el ser
accionista en bolsa da facilidad de comprarlas o
venderlas.

Las empresas participan en el medio bursitil a
través de:
* Las acciones
* Certificados de Participacién Inmobiliaria
* Certificados de Participacidn Ordinaria
* Obligaciones

* Pagaré a Mediano Plazoc
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* Papel Comercial
* Bonos de Prenda

* Sociedades de Inversi&n de Capitales

3.3. CASAS DE BOLSA

3.3.1. CONCEPTO

Son agentes de valores, personas morales,
(sociedades andnimas) registradas come tales en 1la
seccién de intermediarios del Registro Nacional de

Valores e Intermediarios. (8)

3.3.2. SBERVICIOS

Las actividades llevadas a cabo por las Casas de
Bolsa son:

1. Actuar en el Mercado de Valores en operaciones
con los instrumentos del mercado de dinero y con
valores, de compra~venta como intermediarios.

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones

con valores que se les encomienden.

(8) Diaz Mata, Alfredo. Invierta en la Bolsa. Grupo
Editorial Ibercamérica. México 1990. p. 14
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3. Funciona como intermediario para el
otorgamiento de créditos para apoyar la inversién.

4. Prestar asesoria financiera y bursatil a
través de personal especializado y profesional a
empresas e inversionistas en todo lo relacionado a la
materia de valores.

S. Proporciona a través de INDEVAL la custodia y
administracién de valores.

6. Envia cuando se gira una instruccién especifica
una boleta en la gue se sefiale ésta, dentro de los
dos dias siguientes h&biles a la operacién

7. La Casa de Bolsa deberd enviar un estado de
cuenta dentro de los cinco primeros dias habiles al
corte mensual especificando las operaciones

realizadas.

3.3.3. OPERACIONES

Las operaciones que realizan las Casas de Bolsa se
llevan a cabo principalmente en el Piso de Remates de
la Bolsa Mexicana de Valores en cﬁmplimiento del
mandato legal que le obliga a la Bolsa  proporcionar
las instalaciones adecuadas para el 6ptimo

funcionamiento del Mercado de Valores.
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Las Casas de Bolsa asigna personal capacitado y
especializado para realizar estas operaciones, cabe
sefialar que en el Piso de Remates deben realizarse
forzosamente las operaciones de Mercado de
capitales, no asi las del Mercado de Dinero, aungue
existe la obligacién de comunicarlas a la Bolsa para
que ésta lleve el registro, control, validacién,
compensacién, liquidacién y surpervisién en el
cumplimiento de las disposiciones legales de ellas.

El agente que recibe instrucciones por su cliente
para llevar a cabo operaciones de su cartera de
inversiones, que debe ser cuenta discresional. Estas
instrucciones en el medio bursatil son conocidas como

6rdenes.
TIPOB DE ORDENES:

& ORDENES A PRECIO LIMITADO: es aquella en gque el
cliente especifica claramente el precio méximo a
que debe comprar el agente el titulo que 1le
solicita o el precioc minimo a que debe vender.

% ORDENES A PRECIO DE MERCADO: es en la gque el
cliente solicita a su Casa de Bolsa compre o
venda determinados titulos, al precio del dia Qde
la operacién, dejando a su criterio que sea el mas

favorable.
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* ORDENES CONDICIONALES: éstas ordenes sb6lo las
efectuard el promotor cuando se produzcan las
situaciones que le sefiale el inversionista,  las
cuales le afectaran su estrategia.

Para garantizar las 6rdenes, se registran en la
mesa de control de cada Casa de Bolsa, este registro
debera estar foliado, fechado y con hora de recepcién
de la orden, estos problemas podrian derivarse de la
forma en que se dan las dérdenes, que es via
telefénica o verbalmente; el registro sirve Q los
agentes para determinar la prioridad de la operacién.

Las operaciones llevadas a cabo en el Piso de
Remate se clasifican de acuerdo a su concertacién y a

su liquidacién en: (9)

DE CONCERTACION:

* OPERACION EN FIRME: por medio de  la cual el
operador llena una ficha y 1la entteja Al corro
respectivo, indicande si compra .o vende tipo de
valor, clave de emisora, serie, volumen,. precio y

vigencia de la oferta.

{(9) "El Salén de Remates y aus Operaciones". Bolsa
Mexicana de Valores. IMMEC.
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Estas posturas se registrar&n en  secuencia
cronolégica y se dar& prioridad al mejor precio
ofrecido si coinciden las condiciones especificas en
una orden firme de compra y venta, la hegociacién
queda automaticamente concertada o "cerrada.

El agente que desee cerrar una operacién en firme,
lo hard de viva voz en el corro respectivo de la
emisora y expresara: "cierro comprando" o “cierro
vendiendo"; en seguida se sefialard la emisora, serie,
volumen y precio a negociar y firmard la orden
respectiva.

% OPERACION DE VIVA VO2Z: se inicia con una propuesta
en voz alta, mediante la cual un operador de piso
indica si compra o vende, precisando el tipo de
valor, clave, serie, cantidad y precio. Quien acepta
la negociacién expresa: wcerrado"; registrandose por
escrito en una ficha preimpresa que se deposita en el
corro respectivo, con una copia para el vendedor y
otra para el comprador.

% OPERACION CRUZADA: cuando una Casa.de Bolsa reune
6rdenes de compra y venta de distintos clientes y
estas coinciden en la emisora, serie, cantidad vy
precio, el operador de piso podra realizar una
operacién de cruce, para lo cual la anunciard en el

corro respectivo. ante un juez de cruce, quién
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validard los datos de la operacién. E1l procedimiento
de registro consiste en que el operador en la seccién
respectiva toca un timbre, que conecta una luz verde
instalada en la parte superior del piso y menciona
por micréfono ‘“orden cruzada", emisora, serie,
precio, "doy o tomo" y la cantidad que desea cruzar,
una vez efectuado el cruce, el operador 1llena una
ficha de compra-venta con los datos de la operacién
anunciada y la entrega al juez de cruce del médulo.
* OPERACIONES DE CAMA: a este tipo de operaciones
tambi&n se les denomina en firme con opcién de compra
o venta, dentro de un margen de fluctuacién de
precioc. El operador de piso, expresa de viva voz:
Y“pongo una cama" e indica la emisora, serie, cantidad
y las diferenciales en el precio que esta dispuesto. a
negociar. El1 operador que acepte "escuchar la cama"
lo manifestard mencionando "la escuché" quedando
obligado a operar a los precios propuestos, teniendo
la alternativa de elegir entre comprar o vender.
Existen también las OPERACIONES DE REGISTRO, que
es el procedimiento destinado a dar cuenta de las
colocaciones por oferta plblica primaria y en las
cuales no pueden intervenir otros agentes de piso, a
diferencia de lo que ocurre con las operaciones dé

cruce normales.
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Las OPERACIONEB DE BUBABTA se adicionan a esta
clasificacién, las cuales son realizadas en Mercado
de Dinero con valores emitidos por el gobiernc. Se
negocian volimenes importantes y se dan diez minutos
para que participen vendedores y compradores, después
de este tiempo se efectGa la asignacién para las

mejores posturas.

DE LIQUIDACION:

® VALOR MIBMO DIA: son aquellas que deben pagarse el
mismo dia de celebrada la operacién, conocida
cominmente como liguidacién al contado. $610 son
aplicables a algunos instrumentos como los CETES y
algunos otros instrumentos gubernamentales.

* VALOR 24 HORAS: son las que deben liquidarse dentro
del dia h&bil siguiente al de celebrada la operaciédn
.cuando se trata de operaciones realizadas con titulos
de renta fija, tales como: el Papel Comercial, CETES,
Bonos de Indemnizacién Bancaria, y otros mas.

% VALOR 48 HORAB: se les conoce a éstas cuando se

ligquidan dentro de los dos dias habiles siguientes al

de celebrada 1la operacién, cuando se trata de
operaciones realizadas con titulos de renta variable,

que pueden ser las Acciones 'y Obligaciones.
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Seria muy dificil y problem&tico que se negociaran
los titulos en cantidades fragmentadas dentro del
Piso de Remate, por ello se establecié un est&ndar.
Se han determinado unidades de transaceién,
(conocidas en el medio bursitil como "lotes") y las
operaciones se efectGan en mGltiplos de estos
voldGmenes.

Los lotes considerados en la negociacién de 1las

acciones sont

PRECIO MINIMO PRECIO MAXIMO LOTE

$ $ (RCCIONES)

.001 .100 100,000

.102 : .500 20,000

.505 1.000 10,000

1.010 5.000 5,000
5.025 10.000 2,000
10.050 20.000 1,000
20.100 50.000 500
50.200 100.000 500

100.500 en adelante 500

Para los valores de renta fija se establecen
lotes minimos de N$10,000.00 valor nominal.

Si la cantidad es menor a un lote se le denomina
“pico" y es negociada bajo un tratamiento especial y
en otra seccién, denominada como "corro de picos".

Se establecié un importe minimo en que puede
variar el precio de un titulo, conocida ’eqta

variacién como . puja. En renta fija. la puja es
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constante; en renta variable es en funcién al precio
de la accién.

Las pujas se ajustan en el precio de rendimiento
variable como sigue:

PRECIO MINIMO PRECIO MAXIMO PUJA
$ $ $

.001 .100 1

.102 <500 2

.505 1.000 5

1.010 5.000 10

5.025 10.000 25

10.050 20.000 50

20.100 50.000 100

50.200 100.000 200

100.500 en adelante 500

En valores de rendimiento fijo el minimo de puja
es $ 0.125 o un octavo. En instrumentos de Mercado de
Dinero, la puji es de una centésima aplicable a 1la
tasa o precio que se esté operando.

Los  lotes - para cada instrumentos con que  se

negocian los titulos de Mercado de Dinero son 1los

siguientes:

CETES N$ 100.00
TESOBONOS 5,000 Dlls.
AJUSTABONOS 100 Titulos
BONDES N$. 10,000.00
BONOS DE PRENDA ) N$ 100.00

BONOS ' BANCARIOS 'PARA  EL DESARROLLO INDUSTRIAL CON

'RENDIMIENTO CAPITALIZABLE N$ 100.00
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PRLV N$ 100.00

PAGARES DE PETROLEOS MEXICANOS N$ 10,000,00
PAPEL COMERCIAL N$ 100.00
PAPEL COMERCIAL INDIZADO N$ 100.00
ACEPTACIONES BANCARIAS N$ 100.00

Al centro del salén de remate se llevan a cabo las
operaciones burs&tiles por 1los operadores de piso,
que son controlados por personal de la Bolsa, ademis
atienden y registran cada una de las negociaciones
realizadas . Este centro esta dividido por A&reas, a
las cuales sge le conoce como "médulos de servicio",
el flujo operativo y el funcionamiento de las dos
secciones o "corros" de cada médulo también esti a
cargo de personal de la Bolsa.

Los corros son las unidades oficiales de registro
de todas las operaciones de compra-venta y reporto de
titulos efectuadas en el piso de remates., Cada corro
tiene asignados determinados titulos y modalidades
operativas y no pueden registrar una transaccién en
un corro distinto al que corresponde.

En cada m&dulo de servicio del pise de remates de
Mercado de Capitales, se encuentra un "juez de
cruce", que se encarga de validar cada una de las

operaciones de cruce, participantes de Casas de
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Bolsa, anuncios de suspensién y reanudacién de
operaciones.

Cada corro es atendido por personal especializado
en la reglamentacién y politicas operativas, control,
registro y captura de operaciones.

Los corros de Mercado de Capitales y Dinero est&n
equipados con los siguientes elementos:

* Relojes foliadores para el registro de entrada de
posturas y hechos.

* Micréfono para anunciar cruces, ofertas ptblicas y
avisos de interés.

* Equipo de grabacién para los cruces.

% Pocos sefializadores y timbres que - indican
recesos, cruces Yy suspensién de operaciones.

* Buzones donde se ordenan las posturas de Compra o
Venta.

* Terminales del sistema de cémputo para el registro
‘de operaciones y actualizacién automitica de 1los
monitores que difunden las cotizaciones de cada
emisora.

Cada uno de los seis corros del mercado de
capitales maneja determinades valores y modalidades
de operacién, de acuerdo a la distribucidn siguiente:
* Corro I: Acciones de Casas de Bolsa y Bancos.

% Corro II, III y 1IV: Registran y operan ‘las
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emisiones accionarias de empresas ' industriales,
comerciales y de servicios, distribuidas en dos

grupos en relacién a su bursatilidad.

»

Corro V: Destinado a los instrumentos de renta fija

del mercado de capitales.

* Corre VI: En este corro se operan las fracciones
inferiores a un lote, o "picos", tanto de
instrumentos de renta fija como de renta
variable.

La informacién registrada por cada corro se
refieja en los monitores, 1los cuales muestran 1la
informacién y operacién mis relevante que en un
momento dado pueden afectar sus decisiones.

Los cuatro corros del mercado de dinero est&n
destinados a las siguientes operaciones:

* Corro I: Especializado-en el manejo de operaciones
con Certiticadbs de la Tesoreria de la Federacién.

* Corro II: Controla las transacciones con Bonos,
tales como Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal, Bonos Ajustables del Gobierno Federal,
Bonos de Desarrollo Industriﬁl . con
Rendimiento Capitalizable y Bonos de Prenda.

* Corro III: En él1 se operan los instrumentos

denominados en moneda extranjera, tales . como

Bonos de la Tesoreria de la Federacién 'y el Papel
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Comercial Indizado.

* Corro IV: En el Qltimo corro se realizan las
operaciones con el resto de los instrumentos del
mercado de dinero: Papel Comercial Aceptaciones
Bancarias, Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento y Pagarés de PEMEX.

Ademis se registran las operaciones de compra-venta

condicionada y subastas secundarias.

Se van anunciande avisos que son de interés para
los agentes y se indica el tiempo en gue se deben
realizar las operacicnes y los periodos de receso.

Con el objetivo de prevenir movimientos anormales,
la Bolsa disefi® un Sistema de Alerta Bursatil y
Seguimiento Operativo de Vigilancia (VIGIA), la cual
concentra informacién operativa. de seis meses por
cada emisora y detecta comportamientos irregulares en
relacién a parametros de actividad bursitil:
movimientos de precios, suspensiones, posturas!
alertas anteriores y otros elementos de andlisis. De
este modo los intereses del inversionista estén

debidamente resguardados. (10}

{10) "El salfn de Remates y sus Operaciones”. Bolsa
Mexicana de Valores. IMMEC.
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3.4, SOCIEDADES DE INVERBION

3.4.1. CONCEPTO

Las Sociedades de Inversién son organismos
econémicos que de acuerdo a la Ley de Sociedades
Mercéntiles se catalogan como Sociedades Anbénimas;
son instituciones cuya practica principal radica en
invertir, en diversos valores con fin de obtener
altos rendimientos y riesgos de poca consideracién
excepto las Sociedades de excepcién de Capitaies, los
recursos que en ellos invierten numerosos
ahorradores, pequefios y medianos principalmente,
gquienes est&n interesados en gque sus ahorros sean
administrados por personas profesionales, que
analicen y escojan por ellos los instrumentos mas
acordes a sué espectativas.

Aquellos guienes optan por invertir en Sociedades
de Inversién se hacen duefios de una parte del capital
de la misma, el cual para constituirla debera estar
totalmente pagado en su parte minima, también ge hace
duefio de parte de los valores que forman su ca:tera,

la cual es respaldo de las acciones que ofrece la
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sociedad en venta al pGblico.

El capital antes mencionado debe estar
representado por acciones ordimarias cuya duracién no
es definida, la sociedad como ya se sefilalé puede
colocar acciones, en el Mercado de Valores teniendo
la posibilidad de adquirirlas temporalmente. La Ley
de Sociedad de Inversisén marca delimitaciones en
relacién al porcentaje de capital gque puede ser de
una sola persona gue no debe rgbasar el 10% del ya
pagado, con la excepcién sefialada para tal efecto,
siendo éstas: los socios fundadores, Casa de Bolsa
operadora de Sociedades de Inversién o accionistas de

Sociedades de Inversién de Capitales.

Los fondos monetarios que manejan estas Sociedades
son considerables, por el nimero de participantes y
de acuerdo al t.:ipo de sociedad de que se trate se
manejard en cuanto al tipoc de valores a manejar,
aunque siempre dicha seleccidén se mantenga en 1la
diversificacién = de titulos Yy en el maximo
aprovechamiento que se le pueda dar a la
concentracién de recursos econémicos, ventaja gque
dicho sea de paso, no pueden aprovechar los
ahorradores e inversionistas pequefios y medianos en

forma individual.
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Las carteras gque se manejan dentro de estas
instituciones son altamente dindmicas porque al haber
liguidez, los retiros e incrementos de los
inversionistas obligan a los asesores a estudiar,
analizar y determinar cual ser& la mejor opcién a
corto, mediano y largo plazo para aquellos que han
depositado sus ahorros bajo su manejo para que ellos
lo incrementen, cabe sefialar que los mas altos

beneficios son generalmente a mediano y largo plazo.

3.4.2. CARACTERISTICAB GENERALES

Las Sociedades de Inversién son parte medular del
Mercado de Valores Yy presentan enormes ventajas
frente a otras formas de inversién, asi como algunas
dificultades inherentes al cumplimiento de los

objetivos, los cuales se ennumeran a continuacién.

Dentro de los objetivos primordiales. de  1las

Sociedades de Inversién se encuentran los siguientes:

# Promover a través de sus miltiples formas al ahorro
¥ la inversién del pequefio y mediano inversionista.
# Incrementar. la oferta y la demanda en el Mercado de

Valores, fortaleciéndolo y descentralizéndolo.
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# Democratizacién del Capital.

% Promover al financiamiento a través de la captacién
y colocacidén de recursos a la planta productiva del
pais.

#* Aprovechar al maximo las ventajas de los paquetes
de inversién al manejar fondos de considerable
magnitud.

# Reducir los riesgos al diversificar los valores en
que se invierte.

% Operar valores gque hayan sido aprobados por la
Comisién Nacional de Valores como instrumentos para
utilizarse por las Sociedades de Inversién,

cumpliendo con las disposiciones legales creados para
tal efecto.

+ Administrar, analizar, invertir y salvaguardar los
recursos gque hayan sido puestos bajo su. custodia en
forma profesional, legal y oportuna.

# Promover, en el caso de Sociedades de Inversién de
Capitales a las empresas de futuro promisorio en su
desarrollo, impugnando asi el desarrollo conjunto del
pais.

* Proporcionar el valor real de las inversiones en la
Sociedades de. Inversién que hayan sido determinados

por INDEVAL y demds organismos independientes de
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reconocida competencia en aspectos financieros y de

valores.

Dentro de las ventajas gue ofrecen al p(blico se

destacan las ennumeradas a continuacién:

# LIQUIDEZ: se refiere al hecho de que quien invierte
en estas sociedades cuentan con la pronta
recuperacién de su inversién en general, aungue hay
casos en que se especifica en las clatsulas del
contrato que la parte que puede retirarse es parcial
o total, o bien que su permanencia en el fondo es a

mediano o largo plazo.

& BENEFICIO FISCAL: al ser un instrumento gue apoya
al desarrollo econémico del pais recibe para quienes

invierten beneficios e incentivos.

* REINVERBIOM: el interés compuesto se aplica en
forma automdtica al momento en que los beneficios se

reinvierten.

* TRANSFERENCIA: la enorme facilidad que existe para

transferir la propiedad del capital.

# OPCIONES DE INVERSION: permite al inversionista de
acuerdo a las cladsulas del contrato la facilidad de

incrementar el fondo periédicamente.
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* BEGURIDAD: no sélo al manejar riesgos menores por
la diversificacién, sino tamwmbién gque 1los valores
estén custodiados y administrados por instituciones y

personas altamente capaces para ello.

* LIQUIDACION: el inversionista tiene posibilidad de
cubrir total o parcialmente la inversién, sin que por

ello se le hagan cargos adicionales.

% VALUACION CONSTANTE: es la facilidad para gquien
ahorra en este medio para conocer en todo momento el
beneficio que esta obteniende al tener la
publicaciones que se hacen en los diarios respecto a

los resultados de la inversién de la sociedad.

# VIGILANCIA: las operaciones de la sociedad estan
bajo el escrutinio de la comisién Nacional de Valores
y de los organismos externos e internos, creadas para

tal efecto.

* COMODIDAD: al cobrar dividendos e intereses cuando
se. decreten los primeros o se apliquen los segundos y

el poder ser retirados o reinvertidos facilmente.

&« MINIMOS8 DE INVERSION: establecidos por cada
sociedad de acuerdo a 1los fines y caracteristicas

para los que haya sido creada, presentando tantas que
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se pueden adaptar a los requerimientos de la mayoria,
para esto es necesario acudir con el asesor quien
orienta al cliente hacia el fondo que se adecGe a sus

requerimientos.

« INFORMACION: respecto a los movimientos de 1la
cartera de cada inversionista mediante estados de

cuenta mensuales.

Algunos inconvenientes que se pueden presentar en
el manejo de carteras en las Sociedades de Inversién

sin que se consideren desventajas son:

% lLas comisiones a pagar son considerables si se

comparan con cualquier otra forma de inversién en la

Bolsa de Valores.

& Al participar ‘en el capital de las. compafifas no se

obtiene realmente una parte que pudiera dar ventajas

o derechos sobre las mismas.

. Laé Casa de Bolsa pueden manejar instrumentos que

les interese promover.

* Los desembolsos que deben realizar las Sociedades

de Inversién por concepto de asesoria,

administracién, colocacién Yy demis actividades

realizadas por las operadoras de ‘las mismas son altas
Una caracteristica fundamental de las Sociedades’

de Inversién es el limite que se establece en cuanto
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al porcentaje de su activo total gue debe de mantener
en efectivo y valores el cual ascenderd al 94% y el
5% restante se podr& invertir en proporciones iguales

en mobiliario y equipo de oficina.

3.4.3. TIPOB DE BOCIEDADES DE INVERBION

En la legislacién actual se reconocen tres tipos
de Sociedades de Inversién que a saber son: ;::omunes o
de renta variable, de renta fija y de capitales,
cuyas caracteristicas se especifican a continuacién

de cada una.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES O DE RENTA VARIABLE.

Estas sociedades son las de mayor antigliedad de
los tres tipos dentro del contexto bursédtil del pais
Yy son aquellas gque realizan operaciones con
instrumentos de renta variable y de renta fija que
estén debidamente registradas en el Registro Nacional
de Valox‘es, ademads de reconocidos y autorizados por
la Comisién Nacional de Valores, que velard siempre

por dque se esté cumpliendo con los 1limites
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establecidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Ptblico.

Las Sociedades de Inversién Comunes son una opcién
a un nimero considerable de adgquirentes, tanto
personas fisicas como morales, gquienes obtienen
rendimientos y riesgos equilibrados porque existe la
obligacién del cumplimiento de las normas

establecidas, dichas personas son:

. Personas fisicas o morales, nacicnales -]
extranjeros, en este Gltimo caso no pudiendo adquirir

mas del 49% del capital.

# Instituciones bancarias que pueden participar en la
sociedad por cuenta propia a través de fideicomiso de

inversién.
# Instituciones de fianzas y seguros.
* Fondo de ahorro y de pensiones.

* Entidades financieras en el exterior, asi como
agrupaciones de personas extranjeras fisicas P
morales.

* Fideicomiso de acuerdo al Art. 8 de la Ley del

Mercado de Valores.
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Las limitaciones a que se encuentran sujetas las

Sociedades de Inversién Comunes son las siguientes:

« La inversién que debe hacer este tipo de sociedad
en valores de renta variable no podré ser inferior al
50% de su capital.

# Las personas fisicas o morales no podr&n ser
propietarias directa o indirectamente del 10% del
capital pagado, con las excepciones de los
propietarios originales, Casas de Bolsa gque operan
sus activos o Sociedades Operadoras.

# La sociedad no podrd invertir m&s del 10% de su
capital contable en las acciones emitidas por una
empresa.

® No se podran adquirir acciones de una misma emisién
de determinada empresa que rebase el 30% del capital
de la misma.

* El1 porcentaje en valores de facil realizacidén sera
dado a conocer por la Comisién Nacional de Valores
(no pudiendo exceder del 10% del capital contable de
la sociedad).

* En el caso de valores emitidos por el Gobierno
Federal no hay limites méximos de inversién, aunque

si minimos el cual serad del 10% del capital contable.

119



% Se podrd invertir hasta un 30% en instrumentos gque
sean puestos en el mercado por Instituciones
Bancarias. ‘
# Los valores con vencimiento a un plazo menor de un

afio no podridn representar menos del 10%.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Estas sociedades también se conocen como Fondos de
Mercado de Dinero que al cumplir con su objeto de
captacién de recursos econémicos deben invertirlos en
valores de renta fija © que sean manejados por el
Mercado de Dinero, los cuales deben estar autorizados
por la Comisién Nacional de Valores, ademds de
registrados en el Registro Nacional de. Valores Yy
cumpliendo con los limites de inversién que establece
la Secretaria de Hacienda Y Crédito PGblico.

El que las inversiones cumplan con las
obligaciones antes mencionados dan un grado de
liquidez y confianza considerable, asi como. el
rendimiento que ofrece, este Gltimo se obtiene al
invertir en valores cuyo interés ofrecido es superior
a otros instrumentos; de entre los elegidos pﬁr las

sociedades de este tipo se destacan las obligaciones
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de las empresas, papel comercial, aceptaciones
bancarias y CETES principalmente, las utilidades se
distribuyen diariamente.

Las Sociedades de Inversién de Renta Fija tienen
como caracteristica que los que invierten en ellas
son accionistas de 1la misma porgque son quignes
aportan el dinero para conformar su capital
adquiriendo por ello participaciones sociales o
acciones.

Con estos recursos captados se formard la cartera
que es a su vez el activo de la sociedad, siendo por
ello gque se aplican a instrumentos variados, todos de
renta fija que ofrecen siempre garantias en cuanto a
su seguridad y rendimiento.

Existen Sociedades de Inversién de Renta Fija para
todo tipo de inversionista, de acuerdo a .sus
espectativas, aunque un punto a considerar muy
importante es el monto que se pretende invertir pues
dependera de ello su cabida en determinada sociedad, '
porque son ellas las que fijan los montos minimos que
se aceptan, existiendo por ello una gran variedad de
fondos.

Las personas que pueden adquirir la participacién
en este tipo de sociedades se dividen en dos grupos

fundamentales gue a saber son: personas fisicas y
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personas morales, a continuacién se detallan las que

se encuentran dentro del primer grupo:

» personas de nacionalidad mexicana o extranjera

* Instituciones de cré&dito por cuenta propia.

* Instituciones de crédito que manejen fideicomisos
de inversién, cuyos fideicomisarios sean personas
fisicas.

* Fondo de ahorro

* casas de Bolsa

# Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién

® Fideicomiso previsto art. 89 de la Ley del Mercado

de Valores.

Dentro del sequnde grupo, es decir, personas
morales que tienen capacidad para adguirir

participaciones en estas sociedades se encuentra:

% Personas nacionales o extranjeras.

* Fideicomisos cuyos fideicomisarios sean personas
morales gque Sean manejados por Instituciones de
Crédito.

¢ Instituciones de Crédito por cuenta propia.

# Instituciones de Seguros y Fianzas.®

# Fondo de Ahorro y de Pensiones.

 Entidades financieras del exterior.

# Casas de Bolsa.
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% Sociedades Operadoras de Bolsa.

# Dpependencias o entidades de 1la administracién
pblica

% Estados y Municipios.

# Almacenes Generales de Depésito.

* Arrendadoras Financijeras.

# Factoraje Financiero.

Cabe seﬁalaf que en ninglin caso podrad un sélo
inversionista ser propietario del 10% o mas del
capital social pagado, asi como tampoco en el caso de
ser extranjeres, el adquirir was del 49% del capital.

El regimen de inversién en las Sociedades de
Inversién de Renta Fija se maneja de acuerdo al tipo
de persona que participe en ella, siendo para las

personas fisicas:

* En papel comercial podr& invertir hasta un 30%
del capital contable.

# Para que pueda invertir en valores de una misma
emisora sélo puede hacerlo hasta un 10% miximo de su
capital contable, limitacién que en caso de valores
emitidos por el gobierno no es aplicable.

# Se podri adquirir hasta un 20% del total de una
emisidén solamente aplicfindose la no obligatoriedad en

el porcentaje de valores gubernamentales.
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% El minimo de inversién que debera tener es del
20% en valores del gobierno.

& No podra exceder del 40% del capital contable de
este tipo de sociedad en titulos emitidos por
Instituciones de Crédito.

* Las inversiones en valores cuyos vencimientos
sean mayores a un afic no ser&n inferiores al 10% ni
deberd exceder del 30%, en ambos casos de su capital

contable.

Para las personas morales existe también un

regimen de inversién que a continuacién se detallan:

& En papel comercial se puede invertir hasta un 50%
del capital contable.

& Para adquirir ~valores del Ggobierno y de
Instituciones de Crédito podr&n hacerlo sin limite,
aungue en el caso de una emisora no deberi de exceder
del 10% del capital contable.

& Se puede adquirir hasta el 20% de la emisién de
una enmpresa, limite que no es obligatorio en el caso
de emisiones del gobierno de Instituciones Bancarias.

¢ Log valores del gobierno para ser adquiridos no
tiene un mi&ximo perc el minimo para hacerlo )

es el 30%.
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* las inversiones a cargo de Instituciones de
Crédito no excederi del 40% del capital contable de
la sociedad.

# No se puede exceder del 10% al invertir en
valores con plazo mayor a un afio, aunque en el caso

de valores gubernamentales no se aplique este limite.

S8OCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Este tipo de sociedades se organizan como
Sociedades Anénimas de Capital Variable y deben de
operar con valores que coticen en la Bolsa Mexicana
de Valores y que son emitidas por empresas pequefias y
medianas que deseen modernizarse o desarrollarse en
el sector en el que operan o bien quieren incrementar
su productividad mediante la obtencién de recursos
monetarios para financiarse sin recurrir al
endeudamiento a largo plazo; también se da la opcién
a empresas que inicien actividades gque persiguen los
mismos objetivos, y que al igual que ellas
contribuyan en los planes de desarrollo econémico del
pais.

Las instituciones que estén - autorizadas para

operar en las Sociedades de Inversién de Capitales
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son las Casas de Bolsa quienes participan en el
capital de la empresa a promover o la adguisicién de
las obligaciones emitidas por ella, sin que’ haya
limitacién en cuanto a su giro o tamafio, es decir que
pueden ser medianas o pequeflas, gue comoc Yya se
menciond necesitan de recursos a largo plazo,
obteniendo adem&s la asesoria administrativa y
financiera que les oriente para el logro del
objetivo. )

Esta asesoria les serd proporcionada por personal
profesional gque deberid de preferencia contar con
conocimientos multidisciplinarios para al
conjuntarse, ofrecer formas de optimizacién de
recursos en las empresas promovidas, pudiendo ser
personal gque participe directamente como directivo y
no sélo como asesor.

La comisién Nacional de Valores dispone que las
Sociedades de Inversién de Capitales para consequir
el objetivo de promover a empresas que favorezcan el
desarrollo general del pais, deber&n estudiar y
analizar la viabilidad de los proyectos asi como el
anadlisis de 1la informacién que le es proporcionada

para vigilar sus operaciones.
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Para gque se realicen las funciones antes
mencionadas debe intervenir la comisién de Valuacién
Yy la Comisién de Inversién.

Las funciones de la Comisién de Inversién es la de
decidir entre las empresas que requieran promocidn,
asf como los instrumentos gque complementarin la
cartera de la Sociedad de Inversién de Capitales.
Esta comisién llevard a cabo su funcién mediante el
estudio y el andlisis del valor en 1libros de
acciones, utilidades ob\:eﬁidas, estabilidad,
administracién, organizacidén y espectativas de cada
uno de los factores anteriores, para con ello obtener
el valor que se asiganard a las acciones que se
pongan en oferta al pGblico la cual puede ser piblica
o privada.

El comité de Valuacién verificard que el valer
asignado a las acciones. sea el real mediante 1la
aplicacién de criterios fundamentados en la
experiencia y en la independencia de la entidad que
se esta evaluando, con esto asignaran el precio y el
comportamiento de las acciones y de los activos que
formen la cartera y que serd publicado con su
aprobacién en los medios de comunicacidn.

El contrato de promocién que se firma después de

aprobada la solicitud por - la Comisisén Nacional de
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Valores y de 1la Asamblea de Accionistas debera

contener lo siguiente:

# Estudio donde se constate la viabilidad del
proyecto de promocién, aprobado por 1la Comisién
Nacional de Valores.

# Se pacta la obligacién de la empresa promovida
de permitir que la Comisién Nacional de Valores la
inspeccione y vigile.

# Establece la prohibicién para la empresa
promovida de adquirir acciones de ella y de su
Sociedad de Inversién, ademids de recibir u otorgarse
préstamos de una a la otra.

« Indica la obligacién de que sea. la Comisién
Nacional de Valores quien determine el precio de las
acciones.

* Prohibe a los accionistas originales el
otorgarse preferencia para la obtencién de las

acciones que se pongan en circulacién.

Aparte de las limitaciones ya mencionadas existen
otras en cuanto al regimen de inversién a las que
deben someterse las Sociedades de Inversién de
Capitales, siendo las de mayor relevancia las
siguientes:

& Las empresas promovidas deben ser por lo menos 5
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* Fl 20% es el 1limite para que este tipo de
sociedad invierta su capital en una empresa
promovida, 1limite que se puede rebasar con 1la
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores y en
forma temporal.

¢ Se tiene prohibido invertir en un porcentaje
superior al 25% en obligaciones emitidas por varias
empresas promovidas.

¢ La inversién que haga .la sociedad en acciones
representativas no deberdn de rebasar el 49% del
capital contable de la misma.

* Cuando haya algin remanente este se deberid de
jnvertir en valores que estén aprobadoé por la
Comisién Nacional de Valores para su circulacién en
el Mercado de Dinero.

Las personas que pueden adquirir participar en las
Sociedades de Inversidn de Capitales son:

% Personas morales y personas fisicas.

% Casas de Bolsa y Sociedades Operadoras de
Sociedades de Inversién

& Instituciones de Crédito y de Fianza.

. Instituciones Financieras del exterior,
agrupaciones de personas fisicas o morales de
extranjeros sin que su inversién puedan excedef al

49% del capital.
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* Dependencias oficiales extranjeras, teniendo el

limite igual que el anterior.

Las ventajas de que gozan quienes participan en
estas sociedades al participar en el capital de

empresas promovidas son:

DIVERSIFICAR RIESGOS: los accionistas originales
se benefician al compartir el riesgo de la empresa
promovida con respecto a las utilidades gque se
obtengan de ella ademds de ser una fuente de
financiamiento a largo plazo sin gue quienes obtengan
las participaciones a través de la sociedad tengan

injerencia en la toma de decisiones de la empresa.

FLEXIBILIDAD DB ADNINISTRACION: aporta la
experiencia y conocimientos a través del personal
profesional que le es asignado para supervisar y
para que orienten a los directivos de las empresas
por los diferentes caminos que existan para el logro

de sus objetivos.

INSTITUCIONALISACION: se deben establecer sistemas,
plan§s y programas que faciliten el logro de los
objetivos incrementando 1la calidad dentro de la

empresa en todas sus ireas.
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EFECTO FINANCIERO: al tener el financiamiento por
la aportacién de capital y no de préstamos se tiene
un ahorro considerable de los gastos financieros que

esto provocaria.

TEMPORALIDAD: la Sociedad de Inversién de capital
fija las bases para que las empresas promovidas se
fortalezcan y consoliden para su crecimiento
independiente, ademis de servir de puente para que
sus acciones sean operadas en la Bolsa Mexicana de

Valores.

FUENTE DB FINANCIAMIENTO: promueve otras
alternativas de financiamiento, siendo una’ garantfia
el estadr siendo promovida por una Sociedad de

Inversién de Capital.
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CAPITULO 4
ANALISIS PRIMORDIALES PARA EL INVERSIONISTA

Se debe estudiar cada uno de los factores gue
afectan al Mercado Bursatil, para conocer los
elementos que permitan delimitar los pro y los contra
que existen para la decisién de compra y venta en
cada una de las acciones gue integran el inercado,
ademds de decidir el momento para negociar y las

condiciones éptimas para hacerlo.

4.1. ANALIBIS ECONOMICO

Es de gran importancia para el inversionista
conocer el entorno econémico que va a determinar el
desenvolvimiento positivoe o negativo de lo que se
invierte en el Mercado Accionario, porque de ello
dependeri en gran parte que se haga la mejor eleccién
Yy en su oportunidad; ya gue la bolsa se considera _el
termémetro de la economia porque es el reflejo de
las espectativas .del inversionista respecto al

desarrollo de ella.
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4.1.1. INDICADORES ECONOMICOS

Los indicadores econémicos son los principales
medidores de la situacién econémica del pais tanto
del pasado como del presente, dando una visién al
inversionista de la repercusién en el
desenvolvimiento que puede haber en las empresas de
la misma; son pues la base para proyectar 1los
resultados financieros de las empresas y por ende la
confianza de los inversionista; en las cotizaciones
de las respectivas acciones.

Deben tomarse en cuenta los indicadores tanto
nacionales como internacionales, porque ambos
influyen en el Mercado Bursatil. Entre 1los
indicadores los mis determinantes para anticipar 1las
situaciones y proyectar adecuadamente la tendencia

del indice se enuncian a continuacién.

NACIONALES
Los principales indicadores nacionales que se

deben considerar son:

* PIBt "Producto Interno Bruto es el conhjunto de
bienes y servicios que consume el gobierno, 1la
industria 'y 1los - consumidores del pais", es un

indicador de crecimiento econémico.
TIMOTHY HEYMAN
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* RESERVAS DEL BANCO DE MEXICO: es el fondo que
guarda el Gobierno para hacer frente a situaciones
imprevistas, representa el soporte y la solidez de la

economia nacional.

« BALANZA DE PAGOS: es aquel documento gue incluye
las operaciones que realice un pais con mercancias
(Balanza Comercial) y de transacciones de servicios
con el exterior (Balanza de Servicios); es entonces
el documento en el que se registran las compras o
ventas con el exterior en donde se sefiala las
entradas y sAlidas de divisas por estos qonceptos.
Incluye también el documento en el que se registran
los movimientos que existen del capital del pafs con

el resto de los paises

% DALANZA COMERCIAL: es la parte de la balanza de
pagos de una nacién que se refiere a las
importaciones [} exportaciones de mercancias.
Constituida actualmente por alimentos combustibles y
articulos como autombviles y acero.

SAMUELSON /NORDHAUS

% INFLACION: ‘representa un aumento en el Indice
General de Precios de 1la Economia, - producida
fundamentalmente por un incremento en el circulante,

es decir, en el monto del dinero disponible de 1la
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economia de un pais, sin un aumento en la produccién
de dicha economia como contrapartida que absorve este
nuevo circulante, 1los precios tenderdn a subir",
refleja la estabilidad de la economia del pais.

INSTITUTO MEXICANO DE FINANZAS

% CIRCULANTE: se refiere al total de moneda y otros
instrumentos monetarios que se encuentran en
circulacién en un periodo determinado. Se calcula
sumando el total de billetes, monedas metélicas y
cuentas de cheque que circulan.

En relacién a la Bolsa; tiene un impacto sobre el
precio de las acciones de las empresas que cotizan en
ella, ya que si el circulante aumenta en gran medida,
y otras condiciones lo permiten, aumenta la cantidad
de recursos que se destinan a 15 inversién bursatil.
Esto ocasiona un aumento en la demanda de acciones,
gque a su vez impulsa los precios al alza. Una
reduccién drAstica en el circulante tendria, en
principio, un efecto contrario.

ALFREDO DIAZ MATA
+ DBVALUACION: cambio brusco (disminucién) de 1la
paridad de una moneda en relacién a otra.

TIMOTHY HEYMAN:
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% GASTO PUBLICO: son todos los gastos en bienes y
servicios (incluyendo formacién de capital),
subsidios, transferencias y servicios de la deuda del
Gobierno Central, autoridades locales y empresas

plblicas,
DICCIONARIO DE ECONOMIA

# DEUDA PUBLICA: abarca tanto la deuda interna como
la externa, la cual consiste en un acto concreto de
crédito piblico por medio del cual un gobierno
obtiene recursos provenientes de los miembros de una
comunidad o© de otros gobiernos o de entidades
pGblicas o privadas, para reintegrarlos en un plazo
determinado, y pagando una cierta tasa de interés.

MANUEL SALAS VILLAGOMEZ

* TASAS DE INTERES: ntmero decimal o porcentual a
través del cual se especifican las cantidades que por -
concepto de interés pagan algunos instrumentos, como
son las obligaciones, refleja la estabilidad de la

economia.
: ALFREDO DIAZ MATA
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INTERNACIONALES
Indicadores internacionales con repercusiones

nacionales.

% COTIZACION PEBO-DOLAR: 1la importancia de este
indicador radica en que la devaluacidén de la moneda
nacional provoca aumentos en las exportaciones porgue
los precios de los productos nacionales en el
exterior son bajos encareciendo los productos de
importacién, ésto filtimo incrementa los costos de

empresas cuyos insumos sean de importacién.

* PETROLEO: al ser el energético de wmayor consumo
mundial y una fuente importante de ingresos para el
pais las variaciones que haya en el precio definido
por el Mercado Internacional afectard favorablemente
a. la economia nacional si el precio establecido es
alto; en forma contraria, es decir si es bajo
afectard negativamente al disminuir los ingresos por

este concepto.

* BOLSAS DEL MUNDO: los mercados financieros tienen
un estrecho vinculo con la economia del pais, porque
de alguna manera disminuyen los costos de
intermediacién lo que consecuentemente reducen los
riesgos respecto al tipo de cambio cuando se maneja

moneda extranjera, la tasa de interés y la
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inestabilidad de 1los precios, de los valores
manejados en los mercados, ademds permite a empresas
de capital nacional el tener la oportunidad de
ahorrar en el extranjero o financiarse a través de

fuentes externas.

* ACCIONES MEXICANAS EN EL EXTRANJERO: las més
comunmente conocidas como ADR’S que son certificados
que representan la propiedad de acciones de una
compafila no estadounidense, son valores que se
cotizan en délares para facilitar la adquisicién a
los inversionistas extranjeros de acciones comunes de

compafiias extranjeras.

* PONDO MEXICO: es una sociedad de inversién cerrada;
estd regulado en Estados Unidos por Securities and
Exchange Commision, que permite el acceso a
inversionistas no mexicanos en el mercado de valores
de México que estén interesados en participar en el
mismo., Sus acciones cotizan en los mercados. Qe

Londeres, New York y Alemania.

* TABAS DE INTERESB: son un factor determinante en
‘cuanto al financiamiento y las inversiones, pues si
la relacién entre 1los intereses pagados por los
primeros son ‘bajos en comparacién con los que se

obligaria a pagar a fuentes nacionales se opt‘ata pdr
138



la opcidén extranjera; en el caso de los intereses o
beneficios obtenidos por inversiones en el exterior
son altos, se preferiri invertir en ellos que en los
instrumentos y valores que se manejen en el contexto

nacional.

% INFLACION DE ESTADOS UNIDOS: debido al vinculo
econémico existente entre el pais con Estados Unidos,
la influencia gque pueda proyectar, estd dada por el
crecimiento del PIB, las importaciones, las

exportaciones, la inflacién, etc.

4.1.2. BITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL

La situacidn econémica internacional es importante
e influyente en la economia nacional, por ende al
medio bursitil, porque el crecimiento del mercado va
ligado al proceso de internacionalizacién y en gran
medida dependerd del crecimiento que en otros paiéea
tengan los valores mexicanos cotizados en bolsa, por
lo tanto resulta desfavorable cuando los-  mercados
externos se encuentra a la baja. Por ello es’
recomendable conocer el comportamiento de 1la

economia y del mercado bursatil internacional.
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Durante 1992, el precio del petréleo se mantuvo
durante todo el periodo con tendencia Gnicamente a la
baja debido al establecimiento de un limite de
produccién asignado por la OPEP (Organizacién de los
Paises Exportadores del Petréleo). Ello afecta
directamente el ingreso del petréleo mexicanc y
podria causar un déficit en las finanzas pGblicas. (4)

Los principales centros bursitiles del mundo
registraron un alza a principios de 1992, con
excepcién de la Bolsa de Tokio; gue a presentado el
peor comportamiento a pesar de ser la que tiene 1la
mas grande capitalizacién del mundo, en cambio las
Bolsas de Nueva York y Frankfurt reflejaron un avance
de 1.07% y 2.81% respectiva.

El principal indicador de Estados Unidas es el Dow
Jones que el dia 18 de febrero de 1992 descendié a su
nivel m&s bajo con 3,224.73 unidades; teniendo un
alza el 24 del mismo mes alcanzando 3,282.80 puntos,
siendo su punto maximo.

Las siguientes tablas muestran el comportamiento
de las principales bolsas del mundo a abril de

1992.(11)

(11) Paredes Santiago, Raphael. Acero Imagen. México
1992, pp.36-39.
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COMPORTAMIENTO DE LAS MEJORES BOLSAS
DEL MUNDO EN LA ULTIMA DECADA
{1983-1992) {ENE-ABR 1992)
Alemania +8,489% Alemania +0,13%
Australia +6,265% Australia +2.72%
Austria +11,884% Austria -0.30%
Bélgica +11,624% Bélgica -2.17%
Canada +2,985% Cénada -24.28%
Dinamarca +7,831% Dinamarca -12.66%
E.U.A. +6,527% E.U.A. +6.36%
Espafia +9,320% Espafia -2.61%
Francia +13,897% Francia +9.65%
Holanda +9,756% Holanda +1.86%
Hong Kong +12,657% Hong Kong +27.07%
Italia +7,383% Italia ~3.88%
Japén +8,000% Japén ~26,79%
México +271,836% México -4+28.42%
Noruega +9,414% Noruega +0.29%
Reino Unido +7,929% Reino Unido +5.82%
Singapur 4+3,922% Singapur -0.52%
Suecia +9,647% Suecia +0.36%
Suiza +6,560% Suiza ~1.97%

Para fines de Junio de 1992 las Bolsas Mundiales
han presentado un avance, con alza de 4.82% en
promedio. Aunque tasa lideres se han visto inestables
como la de Nueva York gque ha presentado ligeras
pérdidas influenciada por noticias de las economia
estadounidense y la posibilidad de gue la Reserva

Federal reduzca los tipos de interés.
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La Bolsa de Tokio cerré el 25 de Junio a 15,853.67
puntos, un 1.57%, siendo el nivel minimo desde 1986;
los programas de contratos de futuros del indice y el
rechazo de los inversionistas para comprarlos fueron

factores decisivos en esta baja.

4.1.3. BITUACION ECONOMICA NACIONAL

El primer trimestre de 1992 se caracterizd porgue
la economia se mantuvo estable principalmente por el
comportamiento estable de las finanzas pGblicas, una
inflacién mensual menor al mismo perfodo de 1991, la
reduccién de las tasa de interés nominales y un
crecimiento de la produccidén manufacturera; todo ello
confirma el avance en el cumplimiento de las metas
establecidas en el PECE.

Los datos que se presentan a continuacién toman
como referencia los datos registrados en el mismo
periodo del afio inmediato anterior (1991).

PRODUCCION Y EMPLEO: el dato con respecto al
crecimiento del sector manufacturero es de 2% en el
primer semestre de 1992, este limitado avance se da
por el comportamiento desigual en las actividades de

mayor impoftancia sobre el aparato productivo
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nacional lo que impedira que se alcance el
crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto) estimado
por las autoridades.

E1l nimero de asegurados registrado en el IMSS se
incremento en 3.4%; también se presenté una tasa de
desempleo abierto 3.2% (tomando &reas metropolitanas
y cliudades del pais). El salario medioc de cotizacién
en el IMSS se incrementé en un 3.3.%.

A partir del 1o de mayo entré en vigor el Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR), teniende como
objetivo mejorar el nivel de las pensiones en México
Y generar un mayor ahorro interno a largo plazo que
permita mayor nivel de inversién privada que coadyuve
.al financiamiento a niveles mis altos.

En 1992 se dierén muchos cambios, entre ellos se
encuentra la reforma del articulo 27 Constitucional,
el cual tiene como objetivo propiciar una seguridad a
los propietarios respecto a la tenencia de la tierra
ejidal, comunal y en la pequefia propiedad, con ellc
impulsar la produccifn y explotacién de las mismas.
PRECIOB E INFLACION: Los ‘precics al consumidor se
incrementarén 4.1% y 3.8% los precios al productor
(excluyendo al . petr6leo crudo);  con los datos
sefialados se marca la tendencia a  la baja de 'la

inflacién, esta tendencia se da en el marco de la
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concertacién entre el sector privado y piblico a
través del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Econémico (PECE) . La meta establecida para la
inflacién es de gque no fuera mayor a un digito, es
dificil lograrlo porgque para ello seria necesario que
los crecimientos mensuales del INPC durante los
proximos meses deberian ser del 0.6% en promedio, 1lo
gue no se logrard por la presiédn de 1los precios de
bienes no comerciables que se caracterizan por ser
dificiles de controlar, como son vivienda, salud y
educacién. Atn asi seria la mas baja desde hace
diecisiete afios.

A partir del lo. de Enero de 1993 se tendré un
cambio de unidad monetaria, se eliminar&n tres ceros
al peso con el propésito de simplificar 1la
comprensién, uso y manejo de las sumas en moneda

nacional.

TASAS DFE INTERES, CAPTACION Y FINANCIAMIENTO: La
estabilidad econémica se vié consolidada por las
poliﬁicas monetarias, financieras y cambiarias.

Al finalizar el primer trimestre el ahorro
financiero -medido como el agregado monetario més
amplio (M4) menos billetes y monedas en poder del

pGblico- creci® en una tasa promedio real anual del

144



7.8%, porcentaje que se vera incrementado
notablemente por lo referente al SAR.

Las tasas de interés disminuyeron
significativamente con relacidén al nivel observado en
diciembre de 1991. A marzo la tasa de interés nominal
promedio de los CETES, observé una reduccidn de 4.8%,
en particular el de 28 dias alcanzé su nivel mas
bajo desde que fuera emitido por primera vez, a
partir de l!iarzo se vidé incrementado la tasa de
rendimento por la politica monetaria que se
caracteriza por ser restrictiva con el fin de
desacelerar el crecimiento econémico, incrementar el
ahorro interno, retener los capitales que han llegado
del exterior y frenar la especulacién cambiaria.

A marzo de 1992 el saldo promedio de financiamiento
del sistema bancario al sector privado aumenté en
términos reales en 33.2% con respecto al afio anterior

Por lo que respecta a las finanzas publicas se
presentan positivas por el saldo de la deuda externa
pues éste es similar al que habla en 1986, sin
embargo, es indudable que el débito externo
gubernamental representa una menor carga para la

economia del pais.
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SECTOR EXTERNO Y POLITICA CAMBIARIA: siguiendo 1la
tendencia deficitario que ha tenido 1la balanza
comercial desde 1989 , al principio de 1992 ha
alcanzade 13 mil millones de délares, este resultado
se debe basicamente al incremento de las
importaciones que ha alcanzado una tasa anualizada
del 28%, mientras que el renglén de las exportaciones
se han decrementado hasta una tasa del 1.4% anual.

Las compras efectuadas al exterior son
principalmente de bienes de uso intermediario en un
70%, el 20% son importaciones de bienes de capital y
el 10% restante son bienes de consumo, cuyé
porcentaje ha ido creciendo en el transcurso de 1992
lo cual refleja debilidad del aparato productivo
nacional para abastecer en calidad y precio las
necesidades de la poblacién.

Con respecto a la politica cambiaria ha sido uno de
los soportes para lograr la estabilizacién econémica
abatiendo la especulacién junto con el firme control
de las tasas de interés, asi como la estrategia de
intervenciones directas del banco central en el
mercado.

El deslizamiento del délar fue gradual durante
1991, pasando de un deslizamiento de 80 centavos,

llegando a 20 centavos, desliz gue se mantuvd en 1992
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hasta que se firmo la VII etapa del PECE en la que se
establecié nuevamente el desliz de 40 centavos
diarios, con ello se 1llegarA a un deslizamiento
anualizado de 4.63% en 1993, con lo cual habrd una
ligera revaluacién del délar.

Por otra parte si se llega a alcanzar la tasa
inflacionaria de un digite podria entonces optarse

por un tipo de cambio fijo.

DEUDA INTERNA Y DEUDA EXTERNA: 1la DEUDA PUBLICA
piblica del pais ha estado siendo manejada de acuerdo
a la politica establecida previamente para el
oportuno cumplimiento del Plan Nacional de Desarrollo
mediante acciones encaminadas a la reduccién de la
deuda neta total (interna y externa) del sector
pGblico; dicha reduccién llegé al 33.4%.

El comportamiento de la deuda piblica se ha debido
a los siguientes factores:
- la persistencia en el saneamiento de las finanzas
piblicas,
~ la disminucién del saldo y de las condiciones de
contratacién de la deuda interna
- la reestructuracién de la deuda externa

~ y el crecimiento de la economia.
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La composicién de la DEUDA INTERNA es la suma de
la deuda interna del Gobierno Federal w&s la del
sector paraestatal. La deuda del Gobierno Federal se
compone de los siguientes valores gubernamentales:
CETES 34.6%, BONDES 42,.4%, AJUSTABONOS 22,4%,
TESOBONOS Y OTROS 0.6%;la deuda contraida con el
Banco de México fue liquidada con la aplicacién de
los recursos del Fondo de Contingencia quedando un
saldo a su favor del 2.3% del total de la deuda
interna.

La deuda interna contraida por el sector

paraestatal es de 2,077.5 miles de millones de pesos.

Se lograron los siguientes objetivos durante 1992:
- Satisfacer partes de las necesidades crediticias
transitorias del gobierno federal.
- Obtener los mejores términos financieros que
prevalecieron en el mercado nacional de fondos
prestables.
- Prescindir de 1la utilizacién de recursos que
pudieran ser inflacionarios.
~ Controlar la liquidez de la economia a través de
las operaciones de mercadc abierto.
= Y profundizar las medidas conducentes al desarrollo

y estabilidad de los mercados financieros nacionales.
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El saldo histérico de la deuda se redujo por la
una estricta disciplina fiscal, a través del
mantenimiento del superdvit primario, y el uso
prudente de los recursos provenientes de la
desincorporacién de las empresas plblicas. En 1992,
el ingreso obtenido por la venta de los bancos y
otras entidades pGblicas fue canalizado a la
reduccién de ésta deuda, llegando a un saldo en los

primeros seis meses de 26 billones de pesos.

La  composicién de 1la DEUDA EXTERNA puede ser
analizada desde diferentes puntos de vista algunos de
los cuales son por el tipo de usuario que aprovecha
dichos recursos, por los acreedores, por ei plazo de
vencimiento a que son negociados y por el concepto de
servicio de la deuda. (12)

Por usuario de recursos:

Gobierno federal 81.6%
Empresas controladas presupuestalmente 10.1%
Instituciones de la Banca de Fomento 8.1%
Entidades no controladas presupuestable 0.2%

Por acresdores:
Estados Unidos de América 25.5%

Organismos Financieros Internacionales 18.4%

{12) Nacional Financiera. Mercado de Dinero. México
1992. Folleto nGm. 12
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Japén 16.4%

Inglaterra 11.0%
Francia ' 6.5%
Ccanada E 5.2%
Alemania 3.9%
Suiza ‘ 2.9%
Italia 1.5%
Espafia 1.5%
otros . 7.2%

Por estructura de vencimientos:
A largo plazo 96.9%
A corto plazo 3.1%
De la deuda a largo plazo el 42.6% tiene un
vencimiento en el afio 2019 en una sola amortizacién.
Por servicio:
Amortizacién del capital 62.5%

Intereses 37.5%

Los recursos Deuda Externa han sido utilizados
para la compra de maquinaria y equipo con - alta
tecnologia, lo cual a su vez, se traduce poco a poco
en una mayor rentabilidad de la inversién. productiva,
la cual llevarS al pais a participar en mejores

condiciones en el mercado internacional.
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Los créditos obtenidos del Banco Interamericano de
Desarrollo {BID) y del Banco Mundial fueron
destinados a los sectores agricola e industrial, y a
la realizacién de obras plblicas, sobre todo en el
interior del pais.

En la evolucién de 1la deuda externa destacan
aspectos durante 1992 tales como:

- las emisiones de bonos en los mercados
internacionales de capital que reflejan las
condiciones favorables del regreso de México al
mercado voluntario de crédito;

- las operaciones enfocadas a reducir el servicio de
la deuda;

= la cancelacién de deuda por inversiones; y

= la amortizacién de préacticamente el total de los
Bonos de Privatizacién.

_El  monto de 1la Deuda  Externa con las
renegociaciones efectuadas en el primer semestre de
1992 logrdé una reduccién de 15,055 MDD, 1llegando a
168,587 millones de dbélares.

El efectuar el anflisis econémico permite tener un
panorama general del comportamiento que ha tendido la
economia nacional, indicando un mejor clima para las
inversiones presentes, asi como el establecimiento de

bases m&s sélidas para futuras.
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El sistema financiero a través de las
instituciones que lo conforman ha incrementado su
intermediacién en el manejo de los recursos lo gue ha
permitido una mayor canalizacién de créditos a 1la
actividad productiva, teniendo entonces el ahorro
interno un crecimiento anual del 7.4%, aumento
inducido por 1la mayopr captacidén de 1la banca

comercial.
4.2. ANALISIS FUNDAMENTAL

Es el estudio del entorno econdmico de 1las
caracteristicas y estructura financiera particular de
cada empresa para conocer en due acciones es més
conveniente invertir. Se analiza en detalle los
estados financieros, como la composicién de capital,
flujo de efectivo, redituabilidad, apalancamiento,
capacidad productiva, créditos mercéntiles,
crecimiento, ventas, tecnologia; adicionalmente a
estos se evalian las perspectivas futuras, éu
historia, su calidad de administracioén, logréndolo
con la aplicacién de las siguientes razones

financieras:
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PABIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL

Representa el endeudamiento total de la empresa;
es una razén de endeudamiento que mide el porcentaje
de fondos totales proporcionados por los acreedores e
indica cuanto se dispone y cuanto se debe, es decir
cuanto de lo que tenemos en los activos es financiado
por los acreedores.

Cuanto mi&s baja sea esta razén es mejor, porque
mientras menor sea el pasivo y md&s grande sea el
activo se tiene un mayor margen de proteccién y se

fndica su capacidad marginal de crédito.

PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE

Esta razén representa el endeudamiento de 1la
empresa, es decir que se tiene comprometido en
activos o capital contable y que han sido
proporcionados por acreedores.

Refleja los pesos invertidos que se tienen en
activos o aportaciones de socios; por cada peso que
se debe en el pasivo, con cuantos pesos se dispone.

Las dos razones anteriores, entre mis bajas sean,
serdn mis solventes las empresas para hacer frente a

sus obligaciones, pero si la empresa gana mis sobre
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los fondos prestados, que lo que paga por intereses,
tendra mas utilidades,

Las empresas con razones pequefias ' de
apalancamiento tienen menos riesgos de pérdidas
cuando la economia entre en recesién, pero también
tienen rendimientos esperados mas pequefios cuando la
economia entra en auge.

Asi también cuando la economia estad en crecimiento
es bueno endeudarse para darle mayor rotacién al
dinero, en la medida en gue la demanda sea creciente,
pero si se presenta una crisis a la empresa que se
haya endeudado le serd dificil pagar sus pasivos, que

la puede llevar a una situaciédn de pérdida.

ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE

Esta razén refleja 1la liquidez que tiene una.
empresa en cuanto a pericdos cortos, es decir que
permite observar la capacidad que tiene para saldar
sus deudas y obligaciones a corte plazo con sus
activos circulantes. indica las veces gque el
activo circulante cubre las obligaciones con
acreedores a corto plazo.

Mientras m&s alta sea esta razén, la ewpresa
resolverd sus coﬁpromisos. Se debe cuidar que est& no

se disparé porque se puede considerar como un
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desaprovechamiento o exceso de liquidez porque son
muy eficientes o no est&n comprando materias primas,

o bien estin trabajando con dinero ajeno.

VENTAS NETAS 12 MESES8/ACTIVO TOTAL PROMEDIO

Esta razén muestra el nimero de veces gue rota el
activo total en relacién con las ventas. Esta razén
mide la actividad de la empresa; refleja el volumen
de ventas relacionado con la inversién en activos;
entre mas veces roten las ventas en proporcién a sus

activos, mejor desempefio tendrd la empresa.

UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS NETAS

A través de esta razén se conoce la rentabilidad
de una empresa en un periodo determinado, reflejando
la utilidad que se obtiene por las ventas hechas
tomando en consideracién el costo de la operacién, es
decir que para obtenerlo se debe tomar en cuenta 1lo
que se gasto en administracién y ventas. E1 dato que
se obtiene se expresa en términos porcentuales
expresando la utilidad-operacién por cada peso

vendido.

155



UTILIDAD NETA/VENTAS METAS

Es la razén mis estricta de rentabilidad, nos
indica la utilidad neta de la empresa, pues es é&sta
se considera a parte de los gastos de operacién los
gastos financieros. Refleja en porcentaje la utilidad
neta por cada peso vendido, considerdndose mejor si

éste es alto.

UTILIDAD NETA ULTIMOS DOCE MESEB/CAPITAL CONTABLE
PROMEDIO

Indica el porciento de utilidades que se estén
obteniendo en relacién al patrimonio invertide por
los accionistas.

Para los accionistas de una empresa éste debe de
ser alto, porque de 1o contrario existe una
sobreinversién que no estid redituando las ganancias
esperadas durante los Gltimos doce meses.

otra herramienta que  se puede utilizar para el
estud;lo fundamental son los mGltiplos, gque se pueden
definir como un parimetro gue compara lo barato o lo
caro del precio de una accién de acuerdo a las
utilidades de una'empresa, siendo los gue. se enumeran

a continuacién.
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PRECIO/VALOR EN LIBROS

El precio se refiere al negociado en el Mercado
Bursitil; el valor en libros es el resultado de 1la
diferencia entre el activo total respecto al pasivo
total, o bien se puede obtener si se considera el
saldo que se obtendria de liquidar una empresa el
cual al ser dividido entre todas las acciones que se
cotizan en bolsa, reflejan el valor en libros de la
misma.

La determinacién del wvalor en 1libros de una
empresa por factores como la revaluacién en activos,
de los impuestos por pagar y de las particularidades
de sus activos fijos para venderse hacen que éste no
sea exacto, puede estar sujeto a ajustes en el
momento de la liquidacién.

Se considera gue una accién que est& negocidndose
por debajo de su valor en libros, si la razén es
inferior a uno, indicando que el precio de la misma
puede empezar a subir pues se considera como barata,
siendo el mejor momento para adquirirla.

5i la razén es superior a uno, la accién se estara
negociando a un precio alto en relacién a su valor en
libros. Cuando se da este caso da una imagen de
debilidad de la accién y se corre el riesgo de que

se devalGe su precio.
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PRECIO/UTILIDAD

Este miltiplo se puede determinar de dos formas,
una real y otra estimada, dependiendo de s8i se
consideran las utilidades de los Gltimos doce meses ©
si son proyectadas, tomando en cuenta la
incertidumbre y riesgos derivados de esta estimacién.

Se calcula dividiende el precio de cada accién
entre la utilidad por cada accién antes mencionada.

El resultado que se obtenga sirve de punto de
comparacién con el maltiplo obtenido por otras
empresas del mismo sector definiéndose ‘entonces si el
precio es barato o caro con relacién a este
indicador; si resulta barato puede indicar que el
mismo tiende a incrementarse y s{ por el contrario es
caro- en comparacién al mercado la tendencia del
precio generalmente es a la baja.

La comparacién tanto de los resultados de las
razones financieras como .de los miltiplos dan un
paradmetro para la eleccién de la mejor accibén. Esta
informacién se pone a disposicién de los interesados

a través de publicaciones especializada.
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4.3. ANALISIS8 TECNICO

Es el estudio de la oferta y la demanda de una
accién, toma en cuenta el comportamiento en general
del mercado, asi como también del sector y el
desenvolvimiento de la accién.

Se predice el comportamiente tanto del mercado
como de la acecién para dirigir u orientar 1las
operaciones en el momento preciso, asi como da un
panorama futuro del medio burséatil, todo ello
mediante la utilizacién de numerosos herramientas
entre las cuales estan: gréficas, andlisis
estadisticos y un poco de psicologia de marcado.

Para llevar a cabo este andlisis se deben

estudiar las siquientes premisas:

PRECIO

Este es dado por la oferta y la demanda de un
bien, en este caso de las acciones o valpres, pues
determina en el caso de gque la demanda sea
considerable en relacién a la oferta el precio se
vera incrementado y en el caso contrario, es decir si
la oferta supera a la demanda el precio baja,
manteniéndose estable si ambos parametros son

balanceados.
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FAGSES DE LA BOLSA

Se refiere a 1las etapas por las gque puede
atravesar el Mercado Accionario y que son la
estabilidad, el boom y el crac.

Por ESTABILIDAD se entiende que el Mercado de
Valores no tiene un comportamiento inconsistente, se
presenta cuando los precios de las acciones. aumentan

razonablemente.

El BOOM se refiere a la alza desmedida del precio
de las acciones, acompafiado de una afluencia
creciente de nuevos o novatos inversionistas,
teniendo siempre como consecuencia un crac.

En cuanto al CRAC es el comportamiento contrario
al boom, es decir cuando el precio de la accidn
disminuye fuera de proporcién.

El boom y el crac forman parte del fenémeno de una ‘

crisis bursatil.

INDICE BURSBATIL

El indice burs&til o indice accionario es el
promedio diario, éste es el resultado que resume la
tendencia de un conjunte de acciones que representen

el Mercado  Accionario, determinsndose principalment‘;e
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por el volumen de éstas negociado. Se calcula como

un promedio ponderado de precios.

BURSATILIDAD DE LA ACCION

Este indice representa el grado en gue una accién
puede negociarse en el mercado. Refiriéndose a la
frecuencia con que se negocian las acciones de cada
emisora y sus importes.

La bursatilidad se considerg relativo cuando el
monto operado de una accidén es considerable en
relacién al monto total emitido por la empresa.

Se considera absoluta cuando el monto' promedio
diario de las acciones de una empresa que se negocian
en el relacién a todas las negociadas en el mercado.

Es importante conocer la bursdtilidad de . 1las
acciones porque pueden variar los precios si no hay
inversionistas dispuestos. a operar con ellos; los
inversionistas pueden desear obtener una accién de
baja bursitilidad y por ella tenga que pagar un .
precio elevado pues gquienes 1la posean no deseen
venderlas porque adquirirlas resulta difiecil y
costosa, también se da el caso en que guienes poseeh
acciones de baja bursitilidad se vean forzados a

venderlas a precios bajos.
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Esto ocasiona gque el inversionista pierda al
operar valores de baja bursitilidad, contrariamente a
aquellos que adquieren valores de alta burséatilidaad,
que ademds recuperan su inversién con mayor rapidez,
ésto refleja la liquidez de la accién.

El Indice de Burséatilidad se clasifica en: Alta,
Media, Baja, .Minima Yy Nula, que son establecidos de
acuerdo al anilisis estadistico realizado a cada
emisora. El cual es publicado por la Bolsa Mexicana
de vValores, proporcionando al inversionista bases
reales para la eleccién de las acciones a comprar.

La publicacién que se hace de los indicadores de
bursétilidad benefician directamente a las empresas
que tengan un indice alto pues reflejan la situacién
Sptima para gue se invierta en sus acciones,
adquiriendo el financiamiento que necesita en forma
r&pida y de montos considerables. También le abren
la posibilidad de obtener facilmente un

financiamiento externo.

TEWDEMCIA

Es el comportamiento que tiene la accién, tanto a
la alza como a la baja en un determinado plazo, el
plazo que se considera usualmente es de 90 a 180

dias.
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Se considera una tendencia upa tendencia a la alza
cuando existe un dominio de 1los vendedores dando
resultados por noticias y factores positivos; una
tendencia a la baja es porque hay un dominio de los
compradores teniendo resultados de igual manera por
noticias pero los factores son negativos.

Una vez que se‘haya identificado 1la tendencia
primaria de los precios se debe cuidar que los mismos
continGen su comportamiento analizando para preever

la velocidad, 1la fuerza y 1la’ consistencié de los
: precios, asi como el volumen negociado en el mercado.
Al detectar la Vtendencia se decidiri de manera Sptima

que comprar © que vender.

VOLUMEN

Representa el monto negociado de valores en el
Mercado Burs&til en un periodo determinado. El
volumen confirma un movimiento importante.

Puede existir un comportamiento a la alza de la
accién, pero con pocos demandantes representando
poco volumen, ello ocasiona que la accién tenga una
tendencia a la baja. Es recomendable gque se compre
una accién cuando tiene una alza con buen volumen, es
decir que ‘los demandan.tes superen considerablemente

: en nGmero a los oferentes.
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GRAFICAS

Las graficas son herramientas gue permiten dar una
idea objetiva del comportamiento de las acciones en
el mercado, mediante la interpretacién de su forma se
conoce su real comportamiento y se puede predecir el
futuro de las mismas.

Los factores a considerar para la interpretacién
de una grafica que muestre la tendencia de una acéi6n
son: promedio mévil, resistencia y soporte

Las graficas gue comGnmente se utilizan en el
andlisis técnico son las de barras, 1las que. se
construyen trazando una barra o linea gque se traza en
bﬁse a los tres precios que haya tenido la accién
durante un dia que a saber son el maximo, el minimo y
el dltimo. Cuando se grafica el comportamiento de
accién durante varios dias se da lugar a una grifica

como sigque.

PROMEDIO MOVIL es el método que suma el precio
de cierre diario durante un periodo, dividiendo dicho
resultado entre el nGmerc de dias gue se tomaron en

el periodo. Ejemplificando a continuacién:
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Promedio Mévil de 5 Dias

DIA PRECIO PROMEDIO
(Ult. 5 dias)

100
101
102
101
103 101.4
102 101.8
104 102.6

NSoUe wn e

No es riguroso que el promedio M6vil se determine
con el precio de cierre, se puede optar por el precio
médximo o el minimo, inclusive determinando un
promedio entre los tres, es decir el dltimo, el
miximo y el minimo; empero lo mis recomendable es

utilizar el dato del Gltimo hecho.

Es conveniente determinar el Promedio Mbvil
porque:
% mide y ayuda a diagnésticar la tendencia primaria.
* refleja el promedio de los precios de un periodo
determinado contra el Gltimo precio para comparar.
* mide la utilidad de los compradores y vendedores en
un plazo.
* refleja las tendencias evitando la interpretacién

personal.
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Se recomienda que cuande el promedio mévil se

cruce la linea de la accién se compre.

RESISTENCIA es la linea que se traza uniendo los
puntos mas altos gue alcanza una accidén durante un
periodo. La linea que se forme servird para decidir
sobre 1o conveniente gue resulte la compra-venta de
la accién porque si durante un 1largo periodo no
rebasa esta linea habria que investigar por gué es
que no puede superarla; en el caso de que la primera
resistencia haya sido superada y se hayan calculado
otras dos con una desviacién estdndar y las supere
puedé indicar que habra un descenso pronunciado en el

precio, provocando un crac.

S8OPORTES es la linea que se puede considerar
como opuesta a la anterior, pues su formacidén se
deriva de unir los precios méximos a la baja gue haya
tenido la accién durante un periodo, de iguéxl manera
se trazan dos lineas determinadas por desviacién |
estdndar, las cuales al ser rebasadas indican una

crisis o la proximidad de una.

FORMACIONES son figuras formadas por el
diferente comportamiento de la accién, las cuales
pueden predecir la tendencia qgue va a tener en su

precio,
166



FACTORES PSICOLOGICOS

Los factores psicolégicos son los derivados del
comportamiento del factor humano en la actividad
bursatil, muchos de ellos son provocados para crear
situaciones que resulten en acciones que lleven a
lograr objetivos de particulares, otros son simple
consecuencia de 1la actividad econémica del pais,
empresas Y todos quienes participen en ella
incluyendo 1la actividad internacional, también de

sucesos politicos y sociales.

167



CAPITULO 5
CABO PRACTICO

ELECCION E INTEGRACION DE CARTERA DE INVERSION

El caso practico es enfocado al trabajo que
realiza una casa de bolsa, cuando un inversionista
acude a ellos para invertir cumpliendo entonces con

los objetivos, los principales son:

a) Mostrar que el mercado de valores cuenta con
una serie de alternativas para invertir adapté&ndose
una cartera de inversién, a los requerimientos del
inversionista.

b} Demostrar gque teniendo 1los conocimientos
basicos con respecto a cuestiones burs&tiles se esta
en una mayor posibilidad de fundamentar las
decisiones en cuanto a invertir en el mercado, en el
estudic que pudiera realizar de la informacién que
este a su disposicién. .

€) Mostrar que tanto el anilisis econémico, como
el técnico y el fundamental ayhdan a tomar una

mejor dicisién en el Mercado Accionario.

Para el cumplimiento de los objetivos planteados
se debe tener como punto de partida el concepto de

portafolio o cartera de inversién, que es el conjunto
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de instrumentos o valores financieros que se eligen
de acuerdo a las expectativas del inversionista.

Acuden dos inversionistas, el "A" y el "B" a la
Casa de Bolsa ACB para que les recomienden una
inversién, para ello ésta cuenta con la informacién
mas actualizada de todos los instrumentos en
vigencia, tanto del mercado accionario, como del
mercado de dinero.

La Casa de Bolsa ACB tiene como metodologia a
seguir para el disefio de portafolio de inversién los

puntos bisicos siguientes:

1. Peterminar el perfil del cliente.
2. Conocer los instrumentos en vigencia,

3. Analizar el mercado.
{Los hechos mas destacados y las tendencia)

4. Estructurar la propuesta del portafolio.
5. Presentacién de portafolio.
6. Analisis y resultados de portafolio sugerido.

7. Conclusiones.

PERFIL DEL CLIENTE

1. Conocer de manera precisa y confiable 1los
flujos cualitativos y cuantitativos del cliente, asi
como sus posibles variaciones, y determinar en base
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a ello la disponibilidad econémico que tiene, para
elegir el plazo a que se debe invertir.

2. Detectar el nivel de ligquidez y riesgo con que
el cliente éste de acuerdo, de est& manera se
propondré invertir en mercado de dinero o en mercado
de capitales.

3. Conocer las politicas y lineamientos de
inversién a cumplir con el cliente.

4. Determinar si el cliente necesita el desarrollo
de mecanismos contingentes mientras el portafolio

esta vigente.

Esta Casa de Bolsa aplica un cuestionario a los
inversionistas para conocer sus caracteristicas
personales y la capacidad econémica de los mismos.
Los resultados gue obtenga dan los parametros para
que el asesor presenta las opciones m&s adecuadas gue

conformarian el portafolio de inversiotn.

CUESTIONARIO

1. Edad: .
Mayor de 40 afios 2
Menor de 40 afios 1

2. Casa propia:

8i 2 ‘No 1
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3. Automévil propio:
Si 2 No 1

4. Otras inversiones:
Menores a N$ 257000.00 1

Mayores a N§$ 25/000.00 2

5. Tiene seguro de vida y/o gastos médicos:
si 2 No 1
6. Dependientes econémicos: )
si 1 No 2
7. Trabaja actualmente:
si 2 No 1
8. Ingresos menos gasto familiar mensual:
Menor a N$ 47500.00 : 1
Mayor a N$ 47500.00 2
9. Necesita disponer mensualmente de la inversién:
si 1 No 2
10. Tiene previsto disponer de la inversién en un
plazo menor a seis meses:
8i 2 No 1
11. Los ingresos mensuales satisfacen ampliamente
los gastos mensuales:

si 2 No 1

La calificacién que se obtenga de cada respuesta
se acumular& en un total de puntos el que llevar§& a

cual de 1la combinacién sugerida se ‘adecGa a. su
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situacién particular, pudiéndose tomar como base el

siguiente tabulador para la conformacién de su

inversién:

TOTAL DE PUNTOS R. VARIABLE % R. FIJA %
20 - 22 80 20
15 - 19 60 40
11 -~ 14 40 €0
1-10 0 100

Este tabulador no es de obligatoriedad para la
formacién de los portafolios, siendo flexible a

combinaciones diferentes.

Después de haber tomado la decisién el
inversionista con la responsabilidad gue conlleva,
se firma un contratoc de inversién, ademis de entregar
la documentacidn requerida por el promotor, cuyo
trabajo es exclusivamente asesorar y aconsejar.

El contrato normard 1las relaciones entre el
inversionista y la Casa de Bolsa ACB, se deber&
firmar en todas sus hojas original y copia, en éste
estar& claramente identificado el tipo de cuenta que
se manejara, el tipo de ordenes gque se van a girar,
sus datos generales, etc. ‘

Las respuestas de los inversionistas a quienes se

‘les aplicé el cuestionario son:
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INVERSIONISTA “A'':

Nombre: Manuel Zavala Benedet

Edad: 39 afios

Estado civil: casado

Dependientes econdmicos: esposa y tres hijos

Actividad: Empresarial (accionista de empresa mediana
en crecimiento)

Propiedades: Casa propia y 2 automéviles

Seguros: de vida y sobre inmuebles

Gastos mensuales: N$ 8/000.00

Ingresos mensuales: N$ 25/000.00

Ahorro disponible para invertir: N$ 500/000.00

Se obtuvé .una puntuacién de 21, lo que lleva a
conformar su cartera de acuerdo al tabulador de 80%

en renta variable y 20% en renta fija.

En cuanto a la inversién de renta variable, de las
empresas que cotizan en bolsa se le dierén a escoger
las acciones de las 10 empresas mas bursatiles, de
las cuales se 1le proporciono la informacién de - su
situacién financiera ‘de la que se 1le dié una
explicacién. ;

Las 10 acciones que se seleccionaron de acuerdo a
su clave de pizarra, es decir al nombre con que opera

en la Bolsa Mexicana de Valores son:
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ALFA A, BANCOMER B, CEMEX B, CIFRA B, FEMSA B,

INTENAL B, KIMBER A, SERFIN B, TELMEX A Y VITRO.

A continuacién se presenta un estudio de cada una
de ellas.

En primer instancia se conocerds a 1la empresa,
respecto a las actividades que realiza, que mercado
abarca, asi como sus planes y oportunidades a futuro,
y el comportamiento financiero que ha tenido a 1la
fecha del estudio, ello a través de sus estados
financieros aplicando el andlisis fundamental, como
complemento a la decisién a tomar se realizé el
andlisis técnico, ya que es muy Util para tener una
idea de que tendencia va a tener, porque se mide la
fuerza de su oferta y demanda en base a la variacién
de precios y volumen operado en el mercado en un
tiempo determinado. Aunque el comportamiento no
siempre es el mismo se puede prondsticar a través de
dichos andlisis, gue realiza la casa de bolsa dia con

dia.
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BANCOMER, B.A.
{BACOMER)
GENERALIDADES E HISTORIA

La sociedad se constituye en septiembre de 1932
como Banco de Comercio, posteriormente, en 1977, se
fusiona con otros 33 bancos regionales, dando lugar a
Bancomer, como Institucién de Banca MGltiple.

El 28 de octubre de 1991, por la privatizacién de
la Banca, VAMSA,S.A. adquiere el 56% de las acciones
totales del banco en conjunto con el grupo de
consejeros regionales, a un precio de 2.99 veces su
valor en libros y de 16.7 veces sus utilidades.

Durante 1991 el financiamiento crecidé fuertemente
destacando las actividades al wmenudeo. El1 crédito a
la vivienda aumentd 4 billones de viejos pesos, el
crédito al consumo crecié 5 billones de viejos pesos,
el crédito al consumo crecié 4.9 billones de viejos
pesos y el crédito tradicional 8.3 billones de viejos
pesos. Cuenta con 4,776 empleados mis que Banamex, su
competidor ma&s cercano, por lo gue tiene como reto la
reduccién de personal durante 1992.

Actualmente cuenta con la red mds grande de México
con 750 sucursales de las cuales 115 ' estan
localizadas en la zona metropolitana y el resto en el

interior del pais; ademas de 1,450 cajeros
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automaticos, equivalentes al 43% del total instalado

en toda la repiblica.

MERCADO Y PRODUCTOS

La captacién global terminsé 1991 con un saldo de
70.4 billones (un crecimiento de 21.4 billones sobre
el afio anterior) y un 25.2% del mercado. Un afio antes
la partcipacién fue de 23.4%.

En el financiamiento total alcanzé hasta diciembre
de 1991 un saldo de 59.2 billones de pesos y una
participacién de mercado del 24.1%, la mas alta entre
los bancos del pais.

El mercado en que se ha especializado
‘tradicionalmente, es el de la pequefia y mediana.
empresa, asi como en la banca de menudeo. Estos
sectores se espera que crezcan por arriba del

promedio de la economia.

OPORTUNIDAD DE RIESGO
Bancomer tiene un nivel de capitalizacién de 7.42%
con base en cifras a diciembre de 1991, con la que se
encuentra dentro del nivel fijado por la S.H.C.P.
Tiene cubierta al 100% la reserva de riesgos
crediticios segin 1la calificacién de cartera
realizada por el Gobierno Federal en septiembre de

1991.
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Los dos aspectos anteriores permitirédn al banco
operar -con mayor flexibilidad en el manejo de su
estructura financiera, respecto al resto de las

instituciones que afin no cubren dichos requisitos.

INVERSIONES

En 1989 inicia un plan de inversiones con objeto
de remodelar 1las sucursales bajo el concepto de
YNueva Sucursal Bancomer" al dividir los espacios por
tipo de cliente y mejorar sustancialmente el equipo
tecnolégico. Hasta diciembre de 1991 hay 306
sucursales convertidas (41% del total) con
crecimientos en captacién y colocacién de 29% y 64%
respectivamente, registrados desde el inicio del plan
hasta la fecha. Su principal competidor crecié en el
mismo periodo tan solo 9% en captacidén y 28% en
colocacidn.

La inversién en 134 sucursales terminadas en 1991
fue de 195 millones de nuevos pesos de inversién
fisica y 131 millones de nuevos pesos en inversidn

tecnolégica.

PERSPECTIVAS
La situacién actual de Bancomer y las buenas
expectativas que en el particular tiene el sector

bancario, indican gue este banco tiene grandes
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posibilidades de crecimiento en el futuro, superando
el crecimiento promedio del wmercado en el mediano

plazo.

COMPOSICION ACCIONARIA
Serie "A" 2,366,312,624 51%
Serie "B" 2,273,519,051 49%

Total 4,639,828,675 100%

GRUPO INDUSTRIAL ALFA, 8.A. DE C.V.
{ALFA)

GENERALIDADES E HISTORIA )

Fundada a finales del siglo pasado, formb parte
del 11aﬁado "Grupo Monterrey" hasta su divisién en
1974° en que inicia operaciones como‘ empresa
controladora. A partir de entonces tuvé una é&poca de
expansién y de diversificacién, hasta 1982 en que
enfrenta el problema de sobreapalancamiento, guedando
solucionado hasta 1989. -

El grupo es tenedor de mAs de 100 empresas
diversificadas.

Durante 1992, en el primer trimestre del afio
cayeroh las ventas en 3.7% vs ‘el afio antérior,

mientras que las utilidadﬁs operativas y netas se
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redujeron en 27.6% Yy 15.9% respectivamente;
reflejando la adversa situacién en los percios de los
productos petroquimicos.

Recientemente anuncié una nueva asociacién con la
empresa Metecno (Italia) para la produccién de lé&mina
de acero galvanizada.

Las expotaciones bajaron de 18.35% de las ventas
totales en los primeros tres meses de 1991 a 16.34%
en el mismo periodo de 1992. .

Incrementaron su capacidad de refrigeracibn en 45%
dadas las favorables expectativamente en la divisién

de alimentos.

MERCADO Y PRODUCTOS
Las principales divisiones del grupo son:
- Acero basico: 236.8% de las ventas y 12% de las
" exportaciones. Produce aceros planos y varilla
corrugada.

- Petroquimica 32.3% de las ventas y 77% Qe las
exportaciones. Es uno de 1los mayores productores
mundiales de materia prima para poliester.

-~ Alimentos 12.3% de las ventas y 1.2% de las
exportaciones. - Tienen gran capacidad de
almacenamiento de alimentos refrigerados.

~ otras: 18.6% de las ventas y 8.7% de las

exportaciones. Producen alfombras y colchones.
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OPORTUNIDAD Y RIESGO

La empresa cuenta con liquidez y potencial de
utilidades a mediano y largo plazo, lo cual permitir&
continuar con proyectos de inversién y un adecuado
servicio de deuda.

A excepcién del acero, sus empresas estén
asociadas con lideres mundiales de tecnologia.

El crecimiento doméstico de la industria
automotriz y de la construccién asi como la
reactivacién de PEMEX en exploracién y extraccién,
serdn favorables para el sector siderGrgico en 1992.

La sobreoferta mundial de petroguimicos contintia
manteniendo deprimidos los precios; pero la
diversificacién de negocios y destinos de exportacién
permite menos vulnerabilidad ante contracciones. de

algGn sector de la economia o regién.

INVERSIONES

Se destinaran $260 millones de d6lares americanos
durante los préximos 3 afios para: expansidn de las
plant.as de Orizaba y Apaxco; construccién de  la
nueva planta Caleras en Colima; expansiones en la
capacidad de produccién de concreto premezclado y en

la red de distribucién.
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PERSPECTIVAS

Se preeve ventas y utilidades en 1992 superiores
a las logradas en 1991, ya que dicho afio se vié
afectado por la prolongacién de temporada de lluvias,
gastos extraordinarios por el inicio de operaciones
de su nueva planta en Ramos Arizpe y por una huelga
de 2 semanas; acontecimientos extraordinarios que se
considera no se repetiran durante 1992,

Se estima una mejora en el margen operativo por la
operacién a capacidad de su nueva planta durante
1992, (ésta representa el 303 de la capacidad actual
de produccién y es 14% mas eficiente en costos que el

resto de sus plantas.

COMPOSICION ACCIONARIA
Serie "A" 40% Mexicanos y Fideicomiso Nafinsa

serie "B" 60% Holderbank (Suiza)

CEMEX, 8.A. DE C.V.
(CEMEX)

GENERALIDADES E HISTORIA

Empresa 100% mexicana, fundada en 1906 en Nuevo

Leén.
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A partir de 1987 compra otras cementaras como
Grupo Andhuac y Tolteca de México, conviertiéndose en
la cuarta empresa cementera del mundo.

Opera dos hoteles categoria gran turismo en Canctn
y Puerto Vvallarta.

Se 1llevé a cabo una oferta primaria global
simulténea por 70 mil nuevos pesos de CPO’s de los
que se suscribieron y pagaron 33 mil nuevos pesos,
17 mil nuevos pesos quedaron en tesoreria y 20% se
cancelarén.

Compré durante el primer trimestre del afio seis
plantas de concreég, sieﬁée de grava en California y
dos " terminales de distribucién en Espéﬁa por $156
millones de délares.

Los precios del cemento han quedade desregulados
de la autorizacién gubernamental a partir de marzo de

1992.

MERCADOS Y PRODUCTOS

El 96% de sus ventas son cemento y concreto, 3%
turismo y el 1% otros.

El 14% de sus ingresos provienen de exportaciones
y operaciones de la empresa en el extranijero.

Cuenta con una participacidn del mercado doméstico

del 63% en cemento y del 72% en concreto.
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su capacidad de produccién es de 23 millones de
toneladas anuales con 17 plantas cementeras ubicadas

en México y el sur de Estados Unidos,

6PORTUNIDADES ¥ RIESGOS

El mercado del concreto a mostrado tasas
superiores de crecimiento que las del cemento (15%
durante 1991). Se espera gue esta tendencia continte
ante las nuevas condiciones econémicas del pais.
Cemex se beneficiard en dos sentidos; primero por
contar este producto con una rentabilidad mayor a la
del cemento, y segundo por ser la empresa con la
mayor participacién dentro de este mercado.

La industria del cemento estid fuertemente ligado
al comportamiento del PIB, los cambios positivos y
negativos de éste tienen un efecto inmediato e
incluso amplificador de esta industria.

No se espera competencia externa en el mercado
nacional por los problemas de empaque y distribucién
en México; sin  embargo, Apasco busca - mayor
participacién en los mercados del norte del pais,

donde Cemex tiene todavia una posicién dominante.

INVERSIONES
Se comenzé un programa de inversién por més de

3 mil millones de nuevos pesos ($ 1,000 millones de
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dbélares) para los préximos 4 afios, encaminadas a
ampliar su capacidad actual de produccién de cemento
de 8.8 millones de Tons., es decir un 37% adicional a
partir de 1993. Estas inversiones incluyen

ampliaciones similares en la produccién de concreto.

PERSPECTIVAS

Los recursos extraordinarios que se obtuvieron con
la colocacién de CPO’s, serdn utilizados para
disminuir deuda (principalmente la m&s cara), con lo
que se estima que su tasa de interés pagada en
promedio se reduzca S puntos.

La tasa efectiva de impuestos para la empresa
continuara siendo baja durante 1992, por Vla
depreciacién acelerada de sus nuevas inversiones.

La estabilidad del mercado petrolero reducirs
‘riesgos de aumentos al costo de energéticos,
principal componente del costo de fabricacién.

Cemex es la empresa cementera mejor posicionada
para exportar, con terminales de distribucién en
Estados Unidos y Espafia, adem&s de instalaciones
portuarias en México.

COMPOSICION ACCIONARIA
Serie "A" .56% mexicanos
Serie "B" 35% libre suscripcién !

CPO’s 9% libre suscripcién
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CIFRA, 8.A. DE C.V.
(CIFRA)

GENERALIDADES E HISTORIA

La empresa fue fundada en 1958 y cotiza en bolsa
desde 1974.

Cifra es una controladora de empresas en los ramos
de tiendas de autoservicio, supermercados, tiendas
departamentales especializadas en ropa y cadenas de
restaurantes diferentes.

En 1991, se abrieron un total de 20 tiendas entre
todas las divisiones.

Se ignauré {(diciembre 1991) el primer Club Aurrera
en asociacidén con Wal Mart, y en enero se abrié al
plblico la segunda tienda de este tipo.

Se inicié la remodelacién de los restaurantes Vips
a los cuales se les ‘integré una tienda de regalos
diversos; mediante este esquema se estima una mayor
afluencia de consumidores y un incremento en las

ventas de estos restaurantes.

MERCADOS Y PRODUCTOS
La empresa Cifra, S.A. de C.V. estid constituida
por compafifas dedicas a la comercializacién de bienes
y servicios, concentradas en la zona centro del pais.
El - grupo de empresas a ‘diciembre de 1991 esté

formado por las siguientes cadenas:
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1. Almacenes Aurrera: 38 tiendas de autoservicio,
con departamentos de ropa, mercancias generales Yy
supermercado, para clase media alta y alta.

2. Bodega Aurrer&: 29 tiendas tipo bodega para
clase media y baja. ‘

3. Superama: 34 tiendas de conveniencia para clase
alta.

4. Suburbia: 29 tiendas de ropa para clase media.

5. Vips: 78 restaurantes; 52 cafeterlas Vips, 15
mexicanos, S5 especializados y 6 franquicias (Vips)

6. Clubes de Precios: Son dos establecimientos de
venta al mayoreo con membresia.

7. Gran Bazar: gue son hipermercados.

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

El grupo cuenta con su propio centro de compra,
procesamiento Yy distribucién de p:oéuctos,
principalmente perecederos; ademis cuenta con una
comercializadora dedicada  al intercambio comercial
entre México y el resto del mundo en asociacién con
Walt Mart Stores, Inc.

SIGLA forma parte del corporativo, compafifa cuya
actividad es desarrollar centros comerciales y bienes

raices, y con Direccién cCorporativa cCifra, S.A. de

186



C.V. dgue presta servicios profesionales a 1las
empresas del grupo.

Los primeros reportes de resultados del Club
ubicado en Polanco son muy prometedores, con
volumenes de venta superiores a los observados en los
Estados Unidos.

Cifra es una empresa que se ha caracterizado por
su constancia en el pago de dividendos afio con afio;
en 1992 pagard un dividendo de $100 viejos pesos por
accién correspondiente a 1991.

La estrategia de la empresa es operar con un bajo
margen compensado con gran volumen, para mantener el

liderazgo en el sector.

SITUACION FINANCIERA

CIFRA es un corporativo cuya situacién financiera
se puede calificar como de primer nivel, por el alto
grado de liquidez, no tiene pasivo a largo plazo y

mantiene una excelente rotacién de inventarios.

INVERSIONES

Los problemas de expansién de la empresa siguen
siendo muy agresivos; en 1992 invertiréin alrededor de
656 millones de nuevos pesos en 42 nuevos
establecimientos y en la modernizacién de muchos de

los actuales.
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PERSPECTIVAS

Se espera que el consumo privado aumenta en los
préximos afios al mejorar el ingreso per cépita, 1lo
que incrementari sus ventas.

El proceso de automatizacién que est& realizando
la empresa (instalacién de sistemas de informacién
“"punto de venta" y redes de comunicacién),
incrementari su productividad y rentabilidad.

Se espera un menor crecimiento en la utilidad neta
del sector comercial por menores ganancias

financieras y una mayor tasa efectiva de impuestos.

COMPOSICION ACCIONARIA
Serie "A" 1,224,000,000
serie "B" 1,176,000,000

Serie "C" 800,000,000

TELEFONOS DE MEXICO, 8.A. DE C.V.
(TELNEX)

GENERALIDADES E HISTORIA

El Gobierno Federal vendi6é6 TELMEX a un grupo de
inversionistas encabezados por Grupo : Carso)
Southwestern Belll y France Telecom, gquedando

reprivatizada el 10 de diciembre de 1990.
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Cuando se reprivatizé la telefonia tenia ug rezago
de aproximadamente 20 afios en tecnologia, equipo e
infraestructura pero inmediatamente se amplio su
red, se renové su tecnologia vy se mejoro el
servicio, gracias a 1los 24 mil millones de nuevos

pesos que se destinaron para ello.

MERCADOS Y PRODUCTOS

TELMEX posee y controla todos los servicios
telefénicos bédsicos locales e internacionales, ‘ast
como algunos otros servicios de telecomunicaciones,
de acuerdo con la consecién en vigor.

Estd teniendo un enorme potencial de crecimiento.
Tiene el objetivo de duplicar los teléfonos ' publicos
en operacién, reparéndo los dafios y colocar donde se
necesite; ademids de satisfacer las solicitudes de
lineas normales que son 1/200,000 y 5,000 privadas.

1991 fue el primer afio del plan a desarrollar y
durante é&ste TELMEX incrementé en 670,000 la lineas
en servicio, construyé 7,040 kms. de vias de

'canalizacién, afiadié 9’675,126 kms-circuito a 1la
larga distancia y puso en marcha un proyecto de
contruccién de 13,500 kms. de cable de fibra éptica,
que intercomunicaria las 54 ciudades m&s importantes
del pais; se instalaridn concentradores remotos para

acelerar 1la digitalizacién del sistema, de ests
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manera México contar& con una de las mejores redes de
comunicacién telefédnica a nivel mundial.

En febrero de 1991 se firmé un acuerdo entre
Telmex, AT&T, Italcable y la Telefénica de Espafa,
para instalar y desarrollar un cable submarino de
fibra éptica entre México, EUA y Europa que
funcionarid a partir de 1994. Donde TELMEX si tiene
competencia es en el campo celular, pero aln asi

pretende contar con 200,000 suscriptores en 1993.

PERSPECTIVAS

En términos reales los ingresos de TELMEX
crecieron un poco mis del 21% durante 1991, la
utilidad de operacién se incrmentd un 46.4%; asi como
la utilidad neta en un 77.8%, incluyendo un billén
3,154 millones de pesos de utilidad no recurrente,
estd debido al intercambio de deuda entre el Gobierno
Federal y Telmex.

En el primer trimestre de 1992 1la utilidad por
accién aumentd a 18 centavos, 50 centavos mas que el

mismo periodo de 1991.
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FOMENTO BCONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
(FENBA)

GENERALIDADES E HISTORIA

Femsa se dedica a la fabricacién y
comercializacién de cerveza y refrescos, asi como la
produccién de materiales de empaque utilizado por la
industria de bebidas envasadas y opera una pequefia
cadena de tiendas de conveniencias (Supers Oxxo).

Femsa participé en la adquisicién del 20% de
Bancomer, adquiriendo una deuda por 678 mil nuevos
pesos de délares, tras lo cual se escindi§,
entregando a sus acclonistas esta participapién en
forma proporcional, y conservando la deuda.

Con el objeto de amortizar el 50% de los pasivos
contraldos, se vendid Femsa Aguas Minerales
(Pefiafiel) a cCadbury Schweppes (Inglaterra) en 325
millones de dblares (2.9 veces valor en libros). 5Se
tiene contemplado el invitar a socios extranjeros a

participar en la subtenedoras restantes.

MERCADO Y PRODUCTOS
El volumen vendido por la industria cervecera en
1991 fue de 38.7 millones de ectolitros

incrementandose en 4.7% vs 1990.
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Tiene el 49% de participacidn en el mercado de
cervezas (Carta Blanca, Superior, Tecate, Bohemia y
Dos Equis) y el 55.3% en refrescos de cola.

En 1991 el 4% de sus ventas fueron exportaciones a
Estados Unidos y Reino Unido.

Su participacién en cerveza ha bajado en los
dltimos 4 a 5 afios, por la eliminacién de marcas;
pero la participacién individual de las marcas que
conservan aumenté.

México es el segundo mercado mas grande de

refrescos del mundo y el octavo en cerveza.

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

A nivel mundial se est& dando una concentracién de
la industria cervecera mediante asociaciones
internacionales.

Femsa se asocid con Heineken para distribuir la
cerveza holandesa en México y recibir apoyé
tecnolégico.

El crecimiento de la industria del refresco, se
dard en los proéximos afios mediante la. expansién de
marcas propias, ya que por el sistema de franquicias
de las colas, el franquiriente no se puede expandir
fuera de su regién asignada. Dado 1lo anterior, se

espera “que Femsa con. la .venta de Pefiafiel y la.
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asociacién con Heineken se especialice en 1la

produccién de cerveza.

INVERSIONES

En 1991 se invirtieron $ 260 millones de délares
para modernizacién, expansién Y reduccién de
contaminantes.

En agosto de 1991, se ignauré la planta de
Navojoa, Son., con una capacidad anual de 1.8
millones de hectdlitros de cerveza, lo que mejorard
elbabastecimiento en el noroeste; la produccién de la
planta de Tecate se destinard para el mercado de
exportaciones.

En 1992 se_ignaurarén dos plantas embotelladoras

de refrescos. (Estado de México y Oaxaca).

PERSPECTIVAS

S; estima que el mercado de bebidas crecerad a un
ritmo del 4 al 6% anual en los préximos afios, estando
ligado principalmente al crecimiento en el ingreso de
la poblacién.

Posible incrementé en el precio de la cerveza, ya
que - éste se ha mantenido desde mayo de 1991. Es de
esperarse que ante la apertura comercial el impuesto
a la cerveza (IEPS) se reduzca debido a que en México

es mds alta en comparacién con otros paises.
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COMPOSICION ACCIONARIA

Serie "B" 541,380,000 100%

BANCO INTERNACIOMAL, 8.N.C.
(INTEMAL)

GENERALIDADES E HISTORIA

Banco Internacional nace en 1972 con la fusién de
11 bancos regionales del pais, contando desde esa
fecha con participacién mayoritaria dQel Gobierno
Federal.

Desde los 70°'s, por iniciativa del Gobierno, el
75% de todos los depésitos a plazo gque captaba los
traspasaba a Nafinsa provocando falta de recursos
para fondear sus operaciones.

En 1989 se desliga de Nafinsa recuperando 1los
recursos captados, Yy realiza un programa de

. .saneamiento de su cartera llevando a resultados en
1989 y en 1990 los créditos incobrables.

En 1989 segmentaron su mercado en 5 sectores,
Gobierno, Corporativo, Empresarial, Patrimonial y de
Menudeo; definieron cuatro tipos de sucufunleé '4
concluyeron que su principal cliente es la Igdiand,

empresa.
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Liquidaron 982 empleados en 1990 lo gue representd
el 8.5% del personal total a esa fecha.

En noviembre de 1991 cargaron N$ 350,000.00 en
resultados por concepto de reservas de riesgo
crediticio, quedando cubierto el 100% de dicha

reserva, conforme a lo establecido por la S.H.C.P.

MERCADO ¥ PRODUCTOS

Durante 1991 la captacién y colocacién de recursos
crecieron al ritmo del Bi:stema, 76% y 55%
respectivamente; mientras que el crecimiento en
cartera vencida (de 70%) fue la mitad respecto al
promedio de toda la banca. )

Hasta septiembre de 1991 ocupaba el So. lugar en
colocacidn de créditos BANCOMEX; y el 4o0. lugar en
operaciones de cambios, mesa de dinero y en el

mercado de tarjetas de crédito.

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

El 26 de junio se presentan las posturas para su
‘venta, provocando una alta especulacién en el precio
de la accién hasta esa fecha. Este es el Gltimo banco
de cobertura nacional que queda a la venta y han sido
éstos los que han tenido mayor demanda entre el gran

piblico inversionista durante las privatizaciones.
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Al clierre de 1991 su capacidad de apalancamiento
medida como la proporcién de Capital Neto respecto a
los Activos en riesgo se encuentra en 4.72% cuando
las disposiciones de la S.H.C.P. indican un promedio’
de 7% durante 1992.

INVERSIONES )

Se ha seguido un agresivo programa de inversiones
durante los Gltimos cuatro afios, alcanzando un monto
de 385 millones de nuevos pesos hasta 1991. Sin
embargo, todavia existe un fuerte atraso tecnolégico
que requerird que se sigan reinviertiendo utilidades
y canalizando recursos para cubrir este objetivo. A
la fecha tiene 73 cajeros automdticos cuando su
competidor m&s cercano, Comermex, tiene 106. En 1992

planean inversiones por $ 83 mil millones de pesos.

PERSPECTIVAS

Se estima para 1992 un fuerte crecimiento en el
financiamiento y captacién a nivel agregados de toda
la banca mGltiple superiores al del PIB general,
derivados de la recuperacién econémica del pais y la
reorientacién del crédito al sector privado.

Pese a los excelentes resultados obtenidos al 1ler.
trimestre del presente ejercicio, consideramos que la

baja eficiencia y falta de competitividad impediran
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que siga esta tendencia ante un mercado de

competencia, una vez privatizada toda la banca.

COMPOSICION ACCIONARIA

Serie "A" 6,522,865,524 66%
serie "B" 3,360,264,058 34%
Total 9,883,129,582 100% ajustada por

obligaciones en circ. convertible en acciones.

KINBERLY CLARK DE MEXICO, S8.A. DE C.V.
(KIMBER)

GENERALIDADES E HISTORIA

libre

Su actividad fundamental es 1la fabricacién de

productos de papel. E1 80% de sus  ventas 1o

representan productos comercializados directamente al

consumidor.

Sus principales plantas estin localizadas en

Orizaba, Veracruz y San Juan del Rio, Querétaro,

Kimberly ha mantenido una politica consistente de

dividendos. En 1991 decreté dividendos de N$ 3.00

por accién.

En 1991 tuvieron mayores volGmenes de ventas pero

menores ventas netas. Sin embargo, la utilidad neta
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aumentd gracias a menores tasas de interés y a un
mejor manejo de tesoreria.

Seguiran pagando buenos dividendos Y su
apalancamiento no ha aumentado.

Tiene como socio tecndlogo a Kimberly-Clark
Corporation.

A través de su subsidiaria Paper Products Trade
Corp., E.U.A., comercializa el 10% de sus productos

en aquel pais.

MERCADO Y PRODUCTOS

Lider en el mercado del papel, sus principales
productos son: servilletas, toallas para el hogar,
toallas femeninas, pafiales desechables, papel
aluminio, productos faciales, papeles para escritura
e impresién, papel cigarro, cuadernos y celulesa de
bagazo de cafia.

De las ventas totales el 45% corresponde a
produétos industriales, el 55% a productos del
consumidor, con un 3% de exportaciones entre ambas.

El 82% de 1las ventas se destinan al sector
privado. Los principales canales de distribucién de
Kimber son tiendas de autoservicio, supermercados y

farmacias.
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OPORTUNIDADES Y RIESGOS

Se espera que el precio internacional de 1la
celulosa (principal materia prima), inicie el repunte
a fines de 1992,

En octubre de 1991 se liberalizd el precio de los
cuadernos, por lo que ningGn producto de la empresa
tendrd restricciones de precio en 19%52.

Las ventas de exportacién podrin aumentar con la
recuperacién de la economia norteamericana.

Con el TLC se podria esperar la eliminacién de
tarifas de importacién en E.U.A.

Una mayor competencia doméstica ocasiond que los
gastos promocionales aumentaran.

El consumo per-c8pita de sus productos es aGn muy
bajo en México comparado con los esténdares

internacionales.

INVERSIONES

Durante 1992 continuaran realizando inversiones en
equipo para producir los cuadernos Scribe.

Inicié la operacién del nuevo equipo de limpieza
de celulosa en la planta de Querétaro.

Se encuentra en etapa de construccién la planta de
Ramos Arizpe para 'la produccién de toallas feheninas

y pafiales desechables.
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PERSPECTIVAS

Se espera un aumento en la demanda de sus
productos por auemntos en el ingreso disponible y por
el crecimiento de la poblacién.

La libre importacién de papel, seguird siendo el
mecanismo regulador de los precios internos.

Las inversiones que ha realizado le permitir&n

mantener su liderazgo en el mercado nacional.

COMPOSICION ACCIONARIA
Serie "A" 55,227,978 55.21%

Serie "p" 44,801,028 44.79%

VITRO, 8.A. DE C.V.
: (VITRO)

GENERALIDADES E HISTORIA

En 1909 se contituyé la Vidriera Monterrey y en
1936 se crearon las divisiones de vidrio extendido y
envases de vidrio para formar ;a empresa Fomento de
Industria y Comercio, empresa predecesora de Vitro.
Est& formada por mis de 100 empresas en México,
Estados Unidos .y Centroamérica. En 1989 adquiri6 1la

empresa Anchor Glass Co.
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Vitro es el mayor productor nacional de vidrio y
uno de los mayores productores a nivel mundial.

Se cred una divisién "Vitro Envases Norteamérica",
la cual consolida 1las operaciones del Grupo
relacionadas con la produccién de envases en México,
Estados Unidos y Centroamérica.

Las exportaciones alcanzaron los 352 millones de
dblares, la cifra mas alta en 1la historia de 1la
empresa.

Han realizado importantes  coinversiones con
Corning Inc. y American Silver Co. para la(produccién
de productos al consumidor.

A finales de 1991 colocsé 13 millones de titulos en
los mercados de México, E.U. y Europa, incluyendo el

registro de Vitro en el NYSE.

MERCADO Y PRODUCTOS :

Vitro Envases Norteamérica: 62% de las ventas y
41% de las exportaciones (México).

Vitro Enseres Domésticos: 12% de las ventas y 7%
de las exportaciones.

Vitro vidrio Planoﬁ 11% de las ventas y 26% de las
exportaciones. v

Vitrocrisa: 6% de 1las ventas y 17% de las

exportaciones.
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Vitro Quimica, Fibras y Mineria: 6% de las ventas
y 4% de las exportaciones.

Vitro Bienes de Capital: 3% de las ventas.

OPORTUNIDADES Y RIESGOS

La empresa Anchor Glass presenté un incremento en
ventas de 1.2% (en términos de délares) y de 4% en
volumen a pesar de haber cerrado una planta en
California.

La proteceién arancelaria para el negocio de
vidrio en México, se vera afectada ante la apertura
comercial; sin embargo la empresa cuenta con un
fuerte posicionamiento en todos sus mercados {México,
E.U., Centroamérica y Brasil).

Esta integrada verticalmente, desde la fabricacién
de la maquinaria productora de vidrio y la materia
prima ﬁasta el producto final, obteniendo con esto
ventajas en costos de fabricacién.

Cuenta con los recursos para desarrcllar productos
que puedan ser sustitutos del vidrio, los cuales atn

tienen un uso limitado.

INVERSIONES
En 1991 invirtieron 1,221 millones de nuevos

pesos, la cifra ma&s alta en la hiastoria de Vitro en:
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Mejoras tecnolégicas en Anchor Glass; construccibn
de Vidriera Mexicalli; construccién de 1la nueva
planta de vidrio automotriz; terminacién del complejo
Acros-Whirlpool; construccién de la planta para
aislamiento de fibra de vidrioc; y proteccién del

medio ambiente.

PERSPECTIVAS

Se esperan mejores resultados para 1992 debido a
que en 1991 se vieron impactadog por el cierre de una
de las plantas de Anchor Glass, la recesién
norteaméricana, la reestructuracién de cidsa, gastos
extraordinarios por 1la renegociacién de deuda en

Anchor y el cierre de tres plantas de México.

COMPOSICION ACCIONARIA

Serie “CP" 300,000,000
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INFORMACION FINANCIERA

INSTITUCIONES BANCARIAS

(MILES DE NUEVOS PESOS)
MARZO 1992
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INFORMACION FINANCIERA
INSTITUCIONES BANCARIAS
(MILES DE NUEVOS PESOS)

MARZO 1992
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De 1las acciones presentadas el inversionista
eligié 3 de las empresas las cuales se consideraron
con mis perspectivas, en cuanto al ambiente positivo
que presenta el entorno en que se desenvuelven:

- TEILMEX A: se considera una accién con altas
perspectivas de apogeo dado que al ser la empresa de
telefonia béasica nacional tendra un impulso
importante para enfrentar la apertura comercial a que
se enfrenta actualmente la eccnomia nacional.

~ CIFRA B: los anédlisis realizados y el
conocimiento de su bursatilidad hacen considerar a
esta accién con 6ptimas perspectivas de crecimiento
en comparacisén a las acciones de otras empresas
similares.

- BACOMER B: el banco que emite esta accién presenta
una situacidén favorable después de su privatizacién
que se cree impulsard su crecimiento, ademis todos
sus indicadores lo colocan en una situacién por demas
superior con respecto a los otros bancos.

En lo referente a renta fija se presentaron dos
tablas, una con los instrumentos m&s idéneos, sus
tasas de interés y su plazo, Yy la otra los mismos
intrumentos pero con sus tasas deflactadas para que

pueda decidir sobre bases m&s reales.
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BANCOMER

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOTALES = 21.13%
El margen neto de utilidad obtenido por BANCOMER
es de 21.13% por cada peso que ha vendido, indicando

una rentabilidad baja.

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE = 26.21%

Por cada peso que se invirtié en el capital de
BANCOMER han ganado un 26.21%, teniendo una baja
rentabilidad.

UTILIDAD NETA/CAPTACION = 2.59%
Por cada peso que BANCOMER consigue del piblico,

éste le reditGa una utilidad de 2.59%.

UTILIDAD NETA/CREDITO OTORGADO = 2,24%

Por cada peso que otorga a crédito, obtiene una

utilidad neta del 2.24 centavos.

INTERESES Y COMIS. COBRADOS/INTERESES Y COMISIONES
PAGADOS = 145.68%

A BANCOMER le representa un 145.68% los ingresos
! por intereses y comisiones -en relacién a los egresos

por los mismos conceptos.
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CREDITO OTORGADO/CAPITAL TOTAL = 115.35%
Por cada peso gue tiene en su capital otorga en

crédito al pGiblico 1.1535 pesos.

CREDITO OTORGADO/RECURSOS TOTALES = 73.55%
Del total de recursos gue maneja BANCOMER, el

73.55% lo otorga al pGblico como créditos.

CREDITO OTORGADO/CAPITAL CONTABLE = 10.16 VECES
El monto wmwanejado por este banco en créditos
representa 10.16 veces el importe que tiene invertido

en el capital contable.

CARTERA VENCIDA/CREDITOS OTORGADOS = 3.06%
De los créditos que otorga BANCOMER al pGblico el
3.06% del total de ellos integran el importe de la

cartera vencida.

CAPITAL CONTABLE - REVALUACIONES / CREDITOS OTORGADOS
= 5.23%
Los créditos otorgados representan 5.23% de cada

peso histérico del Capital Contable.
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CIFRA

ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS
RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS = 6.54%
El margen neto de utilidad obtenido por CIFRA es
del 6.54% por cada peso gue ha vendido, indicando una

rentabilidad baja.

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE PROMEDIO = 24.24%
Por cada peso que se invirti6é en el capital de
CIFRA han ganando un 24.24%, teniendo una

rentabilidad.

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 16.55%
Respecto a su activo total promedio ha obtenido

una ganancia neta del 16.55%.

UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS NETAS = 6.11%
Por cada peso gque ha vendido esta controladora ha

obtenido un 6.11% de utilidad en operacién.
LIQU{DBZ

ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE = 1.25 VECES
Se cuenta con 1.25 pesos para cubrir las deudas
que tiene a corto plazo, por cada unc que debe;

teniendo asi un excedente de 25 centavos.
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ACTIVO CIRCULANTE = INVENTARIOS /PASIVO A CORTB PLAZO
= 0.87 VECES

Esta razén indica que cuenta con 0.87 pesos de
activo de realizacién inmediata para cubrir cada peso

que debe a corto plazo.

ACTIVO DISPONIBLE/ACTIVO CIRCULANTE = 60.67%
CIFRA tiene 60.67% de su activo circulante en

efectivo.

COSTO DE MERCANCIAS VENDIDAS / INVENTARIO PROMEDIO
= 27.73 DIAS
El inventario de CIFRA tiene una rotacidn cada

27.73 dias al afio, es decir, 12.98 veces.

ACTIVO DISPONIBLE/PASIVO TOTAL = 75.91%
Por cada peso invertido por terceros CIFRA cuenta

con el 75.91% en efectivo.

PASIVO A CORTO PLAZO/PASIVO TOTAL = 100.00%
Las deudas de CIFRA cuya realizacién es en un
plazo menor a un afio es del 100%, siendo el resto

deudas a un lapso mayor de un afio.

PASIVO TOTAL - ACTIVO DISPONIBLE /CAPITAL CONTABLE
= 0,12 VECES
El patrimonio social con que cubre CIFRA el total

de sus deudas después de liquidar parte de ellas con
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efectivo es de 0.12 veces, notando que no solventa el

total de éstas.

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL = 0.32%

Esta razén de endeudamiento indica que por cada
peso que CIFRA tiene en su activo el 0.32% ha sido
financiado con recursos de terceros, es decir, dque
por cada peso invertido en activo 0.32 centavos

pertenecen a terceros.

PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE = 0.48%

El 0.48% representa la’ proporcién de
endeudamiento total de CIFRA es decir, de cada peso
dicho porcentaje ha sido proporcionado por acreedores

siendo el resto la aportacién de los propietarios.

EFICIENCIA

VENTAS/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 2.19 VECES
El activo total de CIFRA tiene una rotacién de
2.19 veces en relacién a sus ventas, mostrando una
baja.eficiencj‘.a con respecto a las empresas de la
misma rama.
PASIVO TOTAL/VENTAS ULTIMOS DOCE MESES = - 0.17 VECES
El monto de las ventas netas de los Gltimos doce
meses alcanza a cubrir en 0.17 veces el total de las

deudas de CIFRA.
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ESTRUCTURA

DEPRECIACION/VENTAS = 1.77%
La depreciacién de los activos fijos es de 1.77%

en relaciédn a las ventas.

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS/VENTAS = (2.56%)
CIFRA tiene en gastos financieros (2.56%) respecto

a las ventas.

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS / UTILIDAD OPERACIONAL
= (41.88%)
De su utilidad operacional el (41.88%) fueron

gastos financieros.

PROVISION DE IMPUESTOS / UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
= 29.71%
De la utilidad obtenida antes de impuestos se

provisiona un 29.71% para ellos.

FLUJO DE EFECTIVO

INVERSION/DEPRECIACION = 2.12 VECES
Las inversiones de CIFRA son 2.12 Veces mayor que

la depreciacién de las mismas.

FLUJO INTERNO/INVERSIONES = 221.08%
Del flujo interno de CIFRA el 221.08% representa

inversiones.
219



FLUJO INTERNO/UTILIDAD NETA = 127.12%
La utilidad neta representa el 127.12% del flujo

interno.

MULTIPLOS

PRECIO VALOR MERCADO/FLUJO INTERNO = 18.65 VECES
El flujo interno representa 18.65 veces del precio

de la accién en el mercado a la fecha.

PRECIO VALOR MERCADO/VALOR EN LIBROS = 4.33 VECES
El valor en el mercado accionario es de 4.33 veces

mayor a su valor en libros.

" PRECIO VALOR MERCADO/UTILIDAD = '19.86 VECES
La utilidad obtenida por accién representa 19.86

veces el valor de mercado.

VALOR DE CAPITALIZACION/VENTAS 12 MESES = 1.50
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TELMEX

ANALISIS DE RAZONES FINANCIERAS
RENTABILIDAD »
UTILIDAD NETA/VENTAS NETAS = 40.95%

El margen neto de utilidad obtenido por TELMEX es
del 40.95% por cada peso que ha vendido, indicando
una rentabilidad muy baja.

UTILIDAD NETA/CAPITAL CONTABLE PROMEDIO = 31.43%

Por cada pesoc que se invirtié en el capital de
TELMEX han ganado un 31.43%, teniendo una muy baja
rentabilidad.

UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 19.79%
Respecto a su activo total promedio ha obtenido

una ganancia neta del 19.79%.

UTILIDAD DE OPERACION/VENTAS NETAS = 43.95%
Por cada peso que ha vendido esta empresa en
comunicaciones ha obtenido un 43.95% de utilidad en

operacién.

LIQUIDEZ
ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE = 2.55 VECES
Se cuenta con 2,55 pesos para cubrir las deudas

que tiene TELMEX a corto plaze, por cada uno que
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debe; teniendo asi un excedente de 1.55 centavos, el

cual es un poco alto.

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS /PASIVO A CORTO PLAZO
= 2.55%

Esta razén indica que cuenta con 2.55% pesos de
activo de realizacién inmediata para cubrir cada pesco

que debe a corto plazo; siendo éste muy alto.

ACTIVO DISPONIBLE/ACTIVO CIRCULANTE = 0.46%
TELMEX tiene 0.46% de su activo circulante en

efectivo

VENTAS A CREDITO ANUALES/PROMEDIO DE CUENTAS POR
COBRAR = 8.26 VECES
PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR/(VENTAS A CREDI’.{‘O
ANUALES/360) = 43.60 DIAS )

Las dos razones anteriores indican que la rotacién
de las cuentas por cobrar de TELMEX pasa a través de
las ventas B8.26 veces, para ello cobra sus cuentas

cada 43.60 dias.

APALANCAMIENTO

ACTIVO DISPONIBLE/PASIVO TOTAL = 29.43%
Por cada peso invertido por terceros TELMEX cuenta

con el 29.43% en efectivo.

222



PASIVO A CORTO PLAZO/PASIVO TOTAL = 24.94%
Las deudas de TELMEX cuya realizacién es en un
plazo menor a un afioc es del 24.94%, siendo el resot

deudas a un lapso mayor de un afio.

PASIVO TOTAL - ACTIVO DISPONIBLE / CAPITAL CONTABLE
= 0.34 VECES

El patrimonio social con que cubre FEMSA el total
de sus deudas después de liquidar parte de ellas con
efectivo es de 0.34 veces, notando solvencia y un

excedente pequefio.

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA/PASIVO TOTAL = 41.13%
Del total de sus deudas el 41.13% han sido

adquiridas con acreedores extranjeros.

FONDO PARA PENSIONES Y P.RIMA DE ' ANTIGUEDAD
= 1,120,175 MILLONES DE PESOS

De sus cuentas por pagar 1,120,175 millones de
pesos pertenecen al fondo constituido para pensiones

Y prima de antigiliedad.

PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL = 0.33%

Esta razén de endeudamiento indica que por cada.
peso que TELMEX tiene en su activo el 0.33% ha sido
financiado con recursos de terceros, es decir, que

‘por cada peso invertido en activo el 0.33 centavos
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pertenecen a terceros; es decir no tiene
apalancamiento. .
PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE = 0.48%

El 0.48% representa la proporciébn de endeudamiento
total de TELMEX, es decir, de cada peso dicho
porcentaje ha sido proporcionado por acreedores

siendo el resto la aportacién de los propietarios.

EFICIENCIA
VENTAS/ACTIVO TOTAL PROMEDIO = 0.47 VECES

El activo total de TELMEX tiene una rotacién de
0.47 veces en relacién a sus ventas, mostrando una
baja eficiencia con respecto a las empresas de la

misma rama.

PASIVO TOTAL/VENTAS ULTIMOS DOCE MESES = 0.72 VECES
El monto de las ventas netas de los Gltimos doce
meses alcanza a cubrir en 0.72 veces el total de las

deudas de TELMEX.

ESTRUCTURA
EXPORTACIONES/VENTAS = 10.35%

De sus ventas, TELMEX a exportado 10.35%

VDEPRECIACION/VENTAS = 11.10%
La depreciacién de los activos fijos es de 11.10%

en relacién a las ventas.

224



INTERESES + PERDIDA EN CAHBEOS/VENTAS = (5.06%)
TELMEX tiene en gastos financieros (5.06%),

respecto a las ventas.

INTERESES + PERDIDA EN CAMBIOS / UTILIDAD OPERACIONAL
= (11.51%)
De su utilidad operacional el (11.51%) fueron

gastos financieros.

PROVISION DE IMPUESTOS / UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
= 18.69%

De la utilidad obtenida antes de impuestos se

provisiona un 18.69% para ellos.

FLUJO DE EFECTIVO
INVERSION/DEPRECIACION = 3.20 veces
lLas inversiones de TELMEX son 3.20 veées mayor que

1a depreciacién de las mismas.

FLUJO INTERNO/INVERSIONES = 141.63%
Del flujo interno de TELMEX el 141.63% representa

inversiones.

FLUJO INTERNO/UTILIDAD NETA = 122.97%
La utilidad neta representa el 122.97% del flujo

interno.
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MULTIPLOS
PRECIO VALOR MERCADO/FLUJO INTERNO = 9.82 VECES
El flujo interno representa 9.82 veces del precio

de la accién en el mercado a la fecha.

PRECIO VALOR MERCADO/VALOR EN LIBROS = 3.50 VECES
El valor en el mercado accionario es de 3.50 veces

mayor a su valor en libros.

PRECIO VALOR MERCADO/UTILIDAD = 12.28 VECES
La utilidad obtenida por accién representa 12.28

veces el valor de mercado.

VALOR DE CAPITALIZACION/VENTAS 12 MESES = 5.22

El efectivo disponible que se invertira en renta
variable es de N$ 4287150.00 y en renta fija es por

N$ 71/850.00, siendo su cartera la siguiente:
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COMPOSICION DE CARTERA DE INVERSION
DRI MERCADO DE CAPITALES AL 31 DII MARZO 1992
(NUEVOS PESOS)

NOMBRE PRECIO ACCIONES

ACCION ACCION | LOTE | COMPRADAS
BACOMPR 318 5,00 30.000
CIFRA B 543 2000 20,000
TEIMEX A 748 2000 30000}

INVERSION ‘[

$428.150

COMPOSICION DE CARTERA DE INVERSION
DEL MERCADO DE CAPITALES AL 30 DI ABRIL 1992

T

NOMARE ACCIONES GANANCIA
ACCION LOTE ) INVERSION Vs INVERSION
BACOMER 5.000 H.000 109,200 13.800
CIFRA B 2 0,000 104,000 (4500,
TEIMEX A 200 30,000 257,240 n@
[ $4704507 42.306.00
9.88%
COMPOSICION DE CARTERA DE INVERSION
DEL MERCADO DE CAPITALES AL 31 DE MAYO 1992
NOMARE PRECIO ACCIONES GAN
ACCION ACCION LOTE__| COMPRADAS INVERSION V3 INVERSION
a7 5,000 30.000 125,100 20.700
S8 2.000 20,000 103,500 (5,000
815 2000 3.000 262800 38.2%
$491.100 63950
COMPOSICION DE CARTHRA DI INVERSION
DEL MERCADO DE CAPITALES AL 30 DE JUNTO 1992
NOMBRE PRECIO ACCIONES GANANCIA
ACCION ACCION 10TH | COMPRADAS INVERSION VS INVERSION
a7 5,000 30,000 125,100 9.0
.10 2000 0,000 102.000 (6.500)
853 20m 30000 258,7% 31.500
[ swaw] — simom]
'
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Respecto a la inversién de renta fija se 1le

presentaron dos tabla de los principales instrumentos

de renta fija; la primera muestra su tasa de interés

nominal y la otra las mismas tasas pero deflactadas

para que conozca el rendimiento real.

RENDIMIENTO RENTA FIJA

TASA NOMINAL
INSTRUMENTOS MAR. ABR. MAY. JUN,
1’ CETES 8 DIAS 22887 17.877 19.68¢F 0,974
"' CETES 91 DIAS AN 17.94% HL.nare 21,36%
. BONDES 2R DIAS 12.99% 13287 16.271% 16.98%
i BONDES 91 DIAS 13.12% 1825 16.48% 17.21%
TESOBONOS 2R DIAS 1.37% 1A% RX1% 1.05%
TESOBONOS 91 DIAS 11.49% 11.54% REA%. 7.09%
AJUSTARONOS 28 DIAS 12.46% 20.43% 20.82% N.27%
AJUSTARONQS 91 DIAS 1.73% 20.80% 21.20% 21.68%
PAPEL COMERCIAL 2R DIAS 17.28% 21.50% 2117 23.94%
PAPEL COMERCIAL 91 DIAS 17.54% "o 22.19% 24.45%
ACiEI‘TAClONI’ES NANCARIAS 28 DIAS 16.75% 1.3% 17.18% 17.35%
ACEPTACIONES BANCARIAS 91 DIAS 16.99% 17.57% 17.44% 17.62%

TNFLACION 1191 %
DESLIZ 2.00%
DESYZ, e 200 %
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RENDIMIENTO RENTA FIJA

_DEFLACTADA
TASA REAL
INSTRUMENTOS MAR. ABR. MAY. JUN.

CETES 28 DIAS 12,05% 6.39% R63% 10.02%
CETES 91 DIAS 12.07% 6.39% 8.64% 10.02¢%
BONDES 28 DIAS 1.69% 2.08% 5.04% 5.78%
BONDES 91 DIAS 1.67% 2.06% £.02% 575%
TESORONOS 1R DIAS 2.32% 2.39% -~0.42% -1.87%
TESOBONOS 51 DIAS 2.337% 2.38% -0.48% - 18R
AJUSTARONOS 28 DIAS 6.28% 9.44% 9.46% 10,349
AJUSTABONOS 91 DIAS £.29% 9.4% 9.85% 10.36%
PAPLEL COMERCIAL 28 DIAS £.09% 10599 10.89% 13.28%
PAPEL COMERCIAL 91 DIAS 6.09% 10,609 10.89% 13.287%
ACEPTACIONES BANCARIAS 28 DIAS 55450 6.1260 5996 6.16%
ACEPTACIONES BANCARIAS 91 DIAS 5.30% 6.12% 5.99% 6.17%

El  inversionista decidi6 invertir
plazo de 91 dias por considerarsella

después de aplicarsele la inflacién

tasa real de 12.07%,

tiene:

aplicandolo a
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CALCULO DEL RENDIMIENTO NOMINAL
1

71,850.00 X 23.31% = NS 16,748.24

16,748.24 / 360 DIAS = 46.52
46.52 x 91 DIAS = 4,233.58
CALCULO DEL RENDIMIENTO REAL
7%,850.00 X 12.07% = N$ 8,672.30
8,672.30 / 360 DIAS = 24.09
24.09 X 91 DIAS = 2,192.19

El iﬁversionista A de sus N$ 500,000.00 quer

invirtié en el Mercado de Valores obtuvé una ganancia

de: :
En Renta Fija ) N$ 4,233.58°
En Renta Variable $4,700.00
GANANCIA TOTAL . N$ 58,933.58
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INVERSIONISTA “B':

Nombre: Elizabeth Montenegro Vda. de Navarrete
Edad: 52 afios

Estado Civil: Viuda de Navarrete

Dependientes Econémicos: ninguno

Actividad: Hogar

Propiedades: Departamento

Seguros: Ninguno

Gastos Mensuales: N$ 600.00

Ingresos: N$ 1/000.00

Ahorro disponible para invertir: N$ 487000.00

De acuerdo a las respuestas dadas al cuestionario,
obtuvé una puntuacién de 16; de acuerdo al tabulador,
su cartera estaria conformada por un 40% en renta
variable y un 60% en renta fija. Considerando las
particularidades de su caso se optd por recomendar
invertir en una Sociedad de Inversién de Renta Fija.

De las 91 Sociedades de Inversisdn de Renta Fija
para personas fisicas, solo puede invertir en
aquellas sociedades en que el monto minimo de
inversién sea acorde a 10 que tiene disponible,
siendo las m&s rentables de este grupo a Marzo de
1992, las que a continuacién se enuncian, estando sus
carteras conformadas por los instrumentos y en los

porcentajes sefialados:
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ARKAFE

(CABA DE BOLSA ARKA)

Pagaré con RLV 4,167
Bondes . 6,952
Ajustabonos 45,527
Obligaciones 1,041
Otros Valores 1,655
Total Cartera N$ 59,342
Rendimiento a Marso’ 92
FONBER 5

(BANCO BERFIN)

Cetes 2,151
Pagaré con RLV 2,108
Bondes 29,165
Ajustabonos 57,615
Obligaciones 32,625
Total de Cartera N$ 131,664
Rendimiento a MNarso’92
FONBCHE 2
(BANCO BCH)

Cetes 15,230
Pagar& con RLV 19,588
Ajustabonos 5,711
Obligaciones 11,493
Total de Cartera N$ 52,022

Rendimiento a Marso’92
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FMEXIN
(CASA DE BOLSA NEXINVAL)

Cetes 5,477 17%
Aceptaciones Bancarias 4,387 14%
Papel Comercial 10,490 34%
Ajustabonos 3,497 11%
Obligaciocnes 3,347 11%
otros Valores 4,206 13%
Total Cartera N$ 31,404 100%
Rendimiento a Marso’92 4.39%
INCOMEX

(BANCO COMERMEX)

Cetes 174,084 6%
Aceptaciones Bancarias 458,227 R 17%
Pagaré de RLV 85,200 3%
Bonos Bancarios de 326,796 12%
Desarrollo

Bondes 123,220 5%
Bondis 108,054 4%
Obligaciones 274,254 10%
Otros Valores 1,144,139 42%
Total Cartera N$ 2,693,974 100%
Rendimiento a Marso’92 4.16%

Independientemente de que a Marzo’92 FONSER 5 es
la m&s rentable, la inversionista decidié invertir en
la Sociedad de Inversidén ARKAFE por tener la mayor .
tenencia en ajustabonos, que a esa fecha es el

instrumento m&s prometedor.
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Al 31 de Marzo de 1992 se invirtieron N$ 487000.00

en:
ARKAFE
FONDO DE EFECTIVO ARKA 8.A. DE C.V.
Sociedad de InversisSn de Renta rija
IMPORTE A 3
INSTRUMENTO MERCADO S/CARTERA
BONDES
Bondes 214-90 N$ 131,100 0.21
Bondes 208-91 1,532,380 2.54
Bondes 227-91 5,288,642 8.76
6,952,122 11.51
AJUSTABONOS
Ajubono 29-89 1,724,125 2.86
Ajubono 16-91 2,930,225 4.86
Ajubono 521-91 41,872,394 69.39
46,526,744 77.11
OBLIGACIONES
Abansa 89 666,700 1.10
Guillen 90 373,860 0.62
Livepol *86 10 0.00
sidek *85 4 0.00
Soriana *88 93 0.00
1,040,667 1.72

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA
Sanagus 89 1,656,519 2.75

PAGARE A MEDIANO PLAZO
Covarsa P92 4,166,700 6.91

TOTAL DR LA CARTERA N§ 60,342,752 100.00
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NOTA: De acuerdo a la tipificacién hecha por el
Comité de Sociedad de Inversién de la AMCV se

considerd a ésta, que tiene un perfil a Corto Plazo.

Obtuvé un rendimiento. mensual esta Sociedad de
Inversién en los meses en que se invirtié, en los
siguientes porcentajes; teniendo una cartera

conformada por:

ABRIL 1992
IMPORTE A 1
INSTRUMENTO MERCADO §/CARTERA
Bondes N$ 44,690 42.04
Obligaciones 333 0.31
Certificados de Participacién :
Inmobiliaria 1,657 1.56
Pagaré a Mediano Plazo 4,167 3.92
Certificados de la Tesoreria 55,460 52.17
TOTAL DE LA CARTERA N$ 106,307 100.00
MAYO 1992

Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal N§$ 6,827 10.40
Ajustabonos 12,389 18.88
Obligaciones 333 0.51
Certificados de Participacién
Inmobiliaria 1,657 2.53
- Pagaré a Mediano Plazo 4,167 6.35
CETES 40,240 61,33
TOTAL DE LA CARTERA N§ 65,613 100.00
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JUNIO 1992

Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal N$ 6,827 9.98
Ajustabonos 26,837 39.25
Obligaciones 333 0.49
certificados de Participacién
Inmobiliaria 1,657 2.42
Pagaré a Mediano Plazo 4,167 6.09
CETES 28,560 41.67
TOTAL DE LA CARTERA M$ 68,381 100.00
PORCENTAJE RENDIMIENTO CAPITAL
ABRIL 1992 1.21% N$ 580.80 N$ 48,580.80
MAYO 1992 1.17% 568.40 49,149.20
JUNIO 1992 1.35% 663.51 49,812.71
RENDIMIENTO
20. TRIMEBTRE
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CONCLUSIONES

En los Gltimos afios el Mercado de Valores ha
- llegado a ocupar un lugar importante en el Sistema
Financiero Mexicano, derivado por su crecimiento
estable y continuo, que se evidencié por 1la
introduccién de capital extranjero en el medio

burs&til nacional.

En el medio bursitil se desenvuelve el Mercado de
Dinero, Hércado de capitales y Sociedades de
Inversidén, contando cada una de ellas con plazoé,
liquidez, riesgo, rendimiento y el cgpital a
invertir; para disefiar una cartera de inversién que
se adecie a las necesidades que tenga el

inversionista.

El mercado que se caracteriza por ser una de las
alternativa gue mayor seguridad ofrece a guien desea
invertir y financiarse a través de &1, es el de
Dinero. En este mercado participan frecuentemente las
empresas por . la ficil realizacién y los rendimientos

que ofrecen los instrumentos que se manejan en &l.
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El inversionista debe tener conocimientos basicos
para decidir en forma conciente que a mayor riesgo,
mayor ganancia, este concepto debe de estar claro
para quien se interesa en invertir en el Mercado de
Capitales o Accionario; por otra parte se debe tener
seguridad, la cual Gnicamente se deriva de conocer el
comportamiento del mercado, dejando de lado la
influencia que pudiera ejercer el grupo gque rodea al
inversionista. Ademds de recordar en todo momento gque

este mercado esti regido por la oferta y la demanda.

Otra opcién igual de importante son las
Sociedades de Inversién que se caracterizan por los
beneficios de 1los que gozan los inversionistas
pequefios al integrar el capital de muchos. de ellos y
participar como un gran inversionista en el Mercado

de Valores.

El Mercado de Valores debe considerarse como un
ente fortalecido después de los altibajos de 1los
Gltimos ‘afios, con un sistema de inspecciébn vy
vigilancia que lo convierte en un medio s6lido y

atractivo de inversién y financiamiento.
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Lo mads importante para participar en el Mercado de
Valores es conocerlo, lo cual implica adentrarse en
los aspectos fundamentales que permitan la correcta
interpretacién de 1la informacién de 1la que se
dispone, para asi analizar todas las alternativas que

se tienen y elegir la mi&s acorde a sus espectativas.

El andlisis bursatil es una herramienta esencial
de apoyo en la toma de decisiones, haciendo hincapie
en que se debe contar con los conocimientos b&sicos,
si se toma en cuenta que se comparte la
responsabilidad del inversionista con los

intermediarios.
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