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Un economista maestro, debe ser:

= Estadista.

- Politico.

= Historiador.
- Fil6sofo.

= Matemético.

Debe entender de nimeros, simbolos, letras y saberse expresar en
palabras. Debe estudiar la historia a Ia luz del presente, para
entenderlo y asi poder pronosticar el futuro.

Pero un economista maestro debe tener mucho de poeta :

" IMAGINACION "

John M. Keynes 1930
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" MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO E
INVERSION  (UNA VISION EMPRESARIAL) 1984-1991 "

INTRODUCCION

Los grandes procesos de modemizacién que sc han originado a nivel internacional
manifesudos en ln consunte globlliucmn de 1a economfs mundial, asi como,de Ia actual
de han sido el origen del ripido proceso de
crecimiento y modernizacién el ecomm[n mexicana, como en las del resto del mundo

en los Gltimos aftos. Estos bi 1pli fc i profundas en los métodos
mdncmnlles de lrabajo. P i6 ializacién, asf coma, de proposicién de
iales de mayor eficiencia y dinami que igan como principio

esencial la mixima calidad competitiva.

En el contexto del actual proceso modernizador y de camblo estmctunl es de singular
importancia ¢l financiamiento, el cual rep los y materiales para
lograrlo. Ello permitirs la éptima integracion de nuestros procesos y cadenas productivas,
que involucren eficazinente la mayor parte de nuestra plataforma empresarial, la cual en su
mayoria corre gran pellgro ante la lpenun econémnca Yy por tanto, requiere de un fuerte
apoyo para i i6n, puesto que hasta [a fecha no se le
permite ¢l acceso eﬁmcmc a las fuentes dc recursos, para ello, es lndlxpenuble que cuenten

con instrumentos y fuentes de fi asus yen
los que la emisién accionaria podria ser una opcién eﬁcienle para financiarlas y logur tales
propésitos.
Bajo este panorama, las instituci financieras i han ‘tenido el reto de
desarmlluse y operar en un mercado mis cficientc, en el sentido de contar con los
de op ion e instituci necesarias para distribuir, de la
mejor ible, los financi a un menor costo para las unidades
productivas quc asf lo do la condicién necesaria para que se dé un mayor

nivel poslble de genemlén de capital y ahorro

fi que la para su
crecimiento. Con este p a las emp m:xiclnu. en especial
quellas de mayor p i jonal, hacer mls fici sus p de produccién para
crecer en un émico mis abi ycompetitivo.uloeu. se requiere de Ia
eﬁclcnch microeconSmica para hacer compatibles las decisiones de ahorro con las de
i6n a nivel 6mi Por lo que esta investigacion va encaminada por un
Indo. a mostrar bajo una perspectiva empreurul Ia udlidld efectos, ventajas y
jas que una emp incurre al ias para ﬁmncin nu

ividades, de imi modernizacién o ién - en ecmisi pri
impl para ob .hrgopluodcl do -en emisi darias- con

w
80t

que la imi y oportunidades financicras .



: 1 .

Por otro lado se muestran las caracteristicas, jas y j que el p

jonista debe id al decidirse a i ir en la compra de papel accionario, para

1o que deberd mantener también una perspecti mp ial, ya que, como lo considera el
maestro Marmolejo ¢

**Un sccionista al decidirse a adquirir acci e ierte en socio de Ia empress, esto

con Ia calidad que el i que pré le (! foni prefe ial o

comiin". (%)
Por ello se debert id una ion det d peft ial tanto de la
deo de la emp i en la que se decida invertir, as{

como lamblén, deberdn considerarse los aspectos bursitiles de la accnén. ello es, el
comportamiento de la accién en el mercado de titulos.

La investigacion persigue al mismo tiempo, romper con la u'adiclonll disociacién entre
la invcsugacién académlca con la realidad de las i de informacién y
de ios ¢ inversionistas, asf como,el de abordar un drea prictica de

trabajo del economm.l de empresa.

Ao

Por wnto, es un esmdlo que apoye la culmn bursltll y emp ial de la
dirigiéndose al p icas de andlisis, utilizadas en el
medio burslul ¢ invitarlo a participar en ¢l de mancra confiable, una vez que se han
conocide las técnicas utilizadas, para que se reciba una buena asesoria financiera y s¢ pueda
llegar a la mejor toma de decisiones.

. De lo anterior se deduce que la p i igaci6 iene como principal objetivo el
realizar un andlisis del mercado wcionmo mexlcano. desde sus dos funciones esenciales:

medio de financiamiento y medio de i , desde una perspectiva de utilidad empresarial,

dentro del de la actual modernizacién del de valores, ( perfodo de 1984 a
1991).

(*) MARMOLEJO, Gonzflez Martin,
Afilosofia_6a. Edicién. Ed. IMEF. México, 1989. Pig. 477.



En el capitulo primero,se introduce al lector al conocimiento y funcionamiento del mercado
de valores, en particular del accionario. desde sus dos perspectivas bisicas: como medio de
financiamiento y como medio de inversién, y hacer de su conocimiento los cambios
generados a partir de la iniciativa de modernizacién del mercado de valores, que mantienen
como objetivo la apertura financiera y la mejor regulacién y supervisién de las autoridades
e intermediarios financieros; identificando sus efectos y rep i enel doyenla
actividad econémica del pafs de manera general.

En el segundo capitulo,se analizan las funciones de la empresa como unidad productiva
social, asf como,de los princip que lan su comportamiento y eficiencia
econdmica. Se da una expllucldn geneml sobre las principales fuentes de financiamiento
ial id sus y di Se comprucba  la primera hlpétesnsde
esta investigacién: Ante e} de la modernizacién del do de val , la
accmnam como medio de financiamiento ha resultado ser mis eficiente que los medios
iami bancario y bursétil.

:

En el tercer capitulo, sc realiza un anilisis teérico sobre 1a emisi ia para
fa empresa; enfatizando las repercusiones internas de la cmpresa ll utilizar dnfemnu:s
de financiami con  papel jonario. Son los

y 1pos) que se ,' para que una empresa cotice en bolsa. Por

lilumo se abordan de manera general los principios bisicos para lograr una estructura Optima

de  capital - entendida como  aquella combinacién de activos y pasivos que cleven al

méximo el valor contable de la empresa y ¢l de los accionistas comunes -, por consiguiente

se explica la metodologia utilizada para lograr el grado 6pti.mo de apalancamiento

p ial. Todo ello iene como que ¢l emp io identifique los niveles de
seguridad y acceda a la politica y estrategh de financiamiento que optimice su empresa.

En el cuarto capitulo, 8¢ identifican las ventajas que el mercado accionario posee, a
diferencia del resto de opciones de inversién que posee el do bursstil i
mostrando al inversionista las caracterfsticas de los instrumentos de inversién con los que se
cuenta, manteniendo como objetivo, el que pueda realizar la mejor toma de decisiones de
acuerdo a sus intereses, s¢ identifican los diferentes tipos predominantes de inversionistas y
como responden ¢ influyen ante ¢l comportamiento del mercado; comprobindose la segunda
hipétesis: E! mercado accionario ha resultado ser 1a opcién més eficiente y redituable como
medio de inversién que el resto de los instrumentos bursitiles del mercado mexicano. Por lo
que se bar la eficiencia del do accionario como medio de mverslén
ante los instrumantos més importantes y representativos del mercado bursétil,

iij.



En el quinto capitulo, se realiza una introduccion a la t&cnica utilizada por cl analista
bursdtil para 1a seleccion de ins ntos de i i6n (en papel accionario), utilizando el
instrumental tradicional: el anélisis fundamental y el andlisis técnico.

La investigacion concluye con un caso prictico de anélisis fundamental aplicado a la
emisora Cementos Mexicanos S.A, determinando su viabilidsd como instrumento de

inversidn, desde dos dimensiones: primero, en i i6n de activos emp iales, ya que al
comprar una accién el inversionista se vuelve duefio de una parte de la empresa y deberd
estar § de las dici de la emp en que va a invertir -visién empresarial-

y en un segundo término como una inversion bursétil, refiriendo al comportamiento del
titulo-valor en el mercado.

Para el sexto y tltimo capitulo, se citan las
resultado de 1a investigacion.

iv. -



capiTuLO 1t

1. EL MERCADO DE VALORES Y LA ECONOM{A MEXICANA

1. 1. ElMercado de Valores
Un Mercado, en materia econémica, es conocido como un :

Conjunto de mecanismos que flCIlllﬂn el mtemambm de bienes ¥y servicios entre diferentes
pessonas o entidades, que pueden ser o od d. ).

Por lo tanto, el Merudo de Vllol'u puede ser explicado como un gran memdo donde se
poncn en y de jos. Té e
dividido en ¢l Mercado de Dinero Y el Mctudo de Cqmlles. sdemds
funcionalmente, e pmcin como el que la emisi6

locacién -y de valores inscritos en el Regumo Nacional de Valores ¢
intermediarios a cargo de la Comisién Nacional de Valores (C.N.V.) y saprobados por
la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.) (2). La oferta de este mercado estf formada por el
conjumo de tftulos emitidos por el sector empresarial (Demandantes de Capitales) y

idos por el piblico privado inversionista, ya sean como personas ffsicas o morales
(Of de Cap itles). No es i un lugar fisico donde se intercambian
productos, sino un ambicnte financicro, una  Atmosfera de Negociacion Continua a
wansacciones constantes bajo las mds diversas condiciones.

Bi . Nacional T Tamol

Constituye una de las diferentes partes del  Sisterna F [
entendiendo  €ste como: El conjunto orgénico de instituciones que genersn, recogen,
administran y orientan o dirigen, tanto el ahoiro, comwo la inversién dentro de una unidad
polftico-ccondmica, digamos, un pafs o una comunidad de pafses (3).

(1) " Glosario de ¥omings econdmicns .. 2a Edicidn. Ed. Akethia S.A. México, 1985. Pég.

170.

(2)INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. _loatumentes y
", Editado por IMMEC.

México. 1990. Pig. 2

(3) Vercuadro No.l Sistema Financiero Mexicano. Pég. 17



La necesidad de contar con un M do de Valores organizado, se a en funcié
directa al crecimicnto de la acnvndad emprewhl en un pals determinado, y la
importancisa que tiene la i de di de las unidades que generan
recursos con calidad de fondos de ahorro hacia las unidades productivas efici Tal
actividad ha coadyuvado al desarrollo y crecimiento de la mayoria a de las  economias
altamente desarroiladas.

1,1.1 Los Valores
Financicramente los valores son:

Documemos (litulos-valor) representativos de un derecho patrimonial el cual estd
lado a la posesién del

Son el medio que permite la movilizacién de un derecho de propiedad, ya sea
sobre  bienes muebles o inmuebles. Ello es, que el derecho de propiedad sobre un algo se
documeata en un titulo y que éste es susceptible de ser transferido ya sea por endoso o por
simple entrega .

i i de | ibn para el piblico inversionista o
ﬁnmclnmnenlo para las empresas, segun sea €l caso y son emitidos por personas morales
leo deten'nmadas condu:iones Su lanzamiento al piibli de d d

y autori. principal por 1a Comisién  Naci 1de Valores (CNV)y'la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Los valores cotizados en Bolsa pucden claslficarse actualmente, atendiendo a divcrsos
criterios :

1) Conforme a la nawraleza de la entidad l:mlsora piiblicos (emitidos por instituciones
gubernamentales), y privados (emitidos por parti como

2) Conforme a su rendimiento : Claslficados en renta fija (obligan a retribuir a su poseedor
un interés peribdico constante o flotante, independientemente de cualquier  factor
eventual) y de renta variable (aquellos cuya retribucién se condiciona a los
resultados de la empresa cmisora y son identificadas o conocidas como acciones).



1. 2. Antecedentes del Mercado de Valores

Los orfgenes mis remotos de mtemmblo bursftil se reahuron en los mercados gricgos
y romanos, en los que se L doles como marco, los
pérticos de forums y basflicas. En esta época destaca en Roma el Colegio Mercalorum.

Hacia fmes de la Edad Media, apareci nuevos si de duccién y en
de i bio, de mancra que las lonjas o bolsas reempllumn a las fems
que se celebraban periédicamente y eran el lugar més i det sin {1
con el posterior desarrollo de la urbes su eficiencia dlsmmuyé.
En el Siglo XVI aparecié una nueva organizacién de ios "La Sociedad por Acciones”,
basadn en los grcmws que operaban en la primer mitad de 1a Edad Media. Las pruneras

Ané eran grandes compaifiias para el i
entre las colonias. Probablemente su principal ob)euvo fué el de buscar grandes capitales,
pues dichas empresas dificilmente podrian ser patrocinadas por una sola persona. Esta forma
de sociedad anénima también sc aplic6 a la banca, los seguros y la navegacitn.
Posteriormente, se adopt6 en el siglo XIX para las empresas mercantiles, industriales y
mineras.

En un pnncnplo el trifico de valores gubemmennles fué mucho mds importante que el
io. La i6n de los réstitos gubernamentales fue la funcidn esencial del
Mercado de Valores,

Espafia, Francia ¢ Inglaterra, buscando financiamiento pm sus programas de expansion
colonial, di a la emisién de bonos que se colocaban entre los
banqueros de la época. Tales valores gubernamentales se empezaron a negociar entre
particulares de manera piiblica a partir del siglo XVII.

Originalmente, las bolsas no consumfnn mercados permanentes y las operaciones antes de
organi como do, se ban en Ias calles de determinado barrio, en el caso de
México era la calle de Plateros, hoy dis Francisco I. Madero.

a) El Mercado de Valores en México

Las Bolsas dc Valores son p d inmediato de 1a lucién general y manifestacién
singular del si de produccién, por ello, serin analizadas a mancra de
introduccién las condiciones Smicas y sociales que hici posible en México el

surgimiento de 1a Bolsa Mexicana de Valores.



La anarquia y Ia intranquilidad social fueron la camctcristicn dc Ios dos primeros tcmos
del siglo pasado. Hacia 1880 en Méxi di mAs

cuando emp aap junto a Ia ,' i6n feudal de Ios TECUrsos nlmnles, las
primeras manifestaci de la prod pitali 1a industria nacional dio sus primeros
pasos importantes en las ramas textil, la papelera, mincra, vidricra y cervecera,

esencialmente.

El nmcado mtemo entonces era sumamente reducido, apenas se concentraba e} capital en
] P del interior. Esto aunado a un sistema de transposte atrasado y

. s ad. POy

una en la p todo ello hacfa imposible la gencracién y
concentracion de shorros. La mayor fuente de recursos la constitufa el comercio de
‘exportacion, puesto que México era un exportador de prod primatios bisicamente
minerales. ’

Hasta los tltimos afios del siglo XIX se inicié la construccién de cierta infraestructura,
como ¢l de un sistema ferroviario y alj bajos portuarios ademis de 1i
] losala i6n de energia eléctrica y fuertes impulsos a la mineria aungue

casi todas estas activi eran p idas por capital extranjero.

En el si diticio se fund, desde 1864 dlvcrsos bancos Pam fines del
siglo, se habfa integrado un sistema bancario que la pri 1 de otorgar
créditos al comercio, siendo muy reducidas sus i a la produccién. El crédito
publico 10 era tampoco faclor de capitalizacién, dehldo bésicamente a la vigencia de politicas

de los principios liberales financieros que impedfan el uso del crédito
gubernamental para fines de inversién.

Es compmnsnble que en esas condiciones ¢l factor ahorro era insuficiente pana cualqmer
intento d dor de Ia fa, ademis de qui por su posicié
haber sido importantes inversionistas: se habla de los ter j polmcos.
etc, quiencs preferian usualmente atesorar, especular o invertir en bienes inmuebles o en
otras actividades similares y no productivas.

Todas estas condici no eran propicias para el desarrollo econémico ni mucho menos de
un Mercado de Valores, de aquf se explica el porqué de la problemaética y poco éxito de las
primeras instituciones que se creaban para albergar a los comerciantes de valores,




b) Inicio de las Operaciones Bursdtiles :

En 1880 tuvieron luglr lu pnmcm uperacloms con valores, efecluldas en local cerrado,
en las oficinas de la
Compaiifa Mexicam de Gas, para comerciar con titulos preferentemente mineros.

El alto rendimi de las acci i desperté el i entre el piblico, por
lo que al poco tiempo se i 6 el de que concurrian a tales
reuniones. Posteriormente ¢l negocio de la viuda de Gcmn adqulné vnal lmportancxa
puesto que era un centro de i6n de [ que asistfan para di lar las

escrituras de nuevas compaiifas mineras y ahf mismo eran suscritas las nuevas emisiones de
acciones. Las reuniones en este establecimiento concentraron cada vez mds personas, gran
parte de las cuales llegaron a ejercer en plena calle, actividades simill a las de

de cambios.

Con el objeto de regular las operaciones bursétiles un grupo de personas que se habfan
ializado en el io con valores se dio a la labor de crear una organizacién privada

quc tuviese la capacidad necesaria y suficiente para facilitar y vigilar las negociaciones con
vnlores FUc el 31 de octubre de 1894 cuando se constituye l1a Bolsa de Valores de México,
i sus oficinas en el nii 9 de las calles de Plateros hoy Avenida Francisco I.

Madero.

Esta Bolsa no formaba parte del sistema diticio ni del me de i it
representaba una institucién aislada con una organizaci6n incipiente, cuya principal funcnén

consistia en poner en de eventual a i y vended de valores.

o sy

Dado que los causes normales del ahorro y de inversién eran p
ya que era minima la oferta de capital a través del Mercado & Valores, csta lmutucién
enfrenté serias dificultades, que le d a una vida efimera. Entrando en liquidacién
en los pritneros afios del actual siglo. Otra de las razones de este fallido intento, consistia
en que el mimero de valores que se comerciaban en ella ecran muy reducidos: en 1897 la
Bolsa cotizé en sus pizarras tan sé6lo tres emisiones piiblicas y 8 privadas figurando entre
éstas dltimas las acciones del Banco Nacional de México, las del Banco de Londres y
Meéxico y las del Banco Intemnacional Hipotecario, asi como,las de 1a compafifa Industrial de
Orizaba, Cervecerfa Moctezuma y Fabricas de Pape! San Rafacl.

El 4 de Enero de 1907 los miembros de la recién  d i, iedad Ia’ hici
renacer bajo ¢l nombre de Bolsa Privada de México, estableciendo sus oficinas en la
Compafifa de Seguros  Ia Mexicana, que dnbn al ullején de Ia Olla. Posteriormente, en
agosto de cse mismo afio, se fc limitada. En junio de 1910,
cambié su denominacién por la Bolsa de Valoms de México S.C.L., instalando sus oficinas
en lo que actualmente es el aimero 33 de lacalle de lubethlwliu




Durante el perfodo revolucxonario conlmu6 ¢l auge de las i con los
mineros. El interés del p se 6 en las op i bursitiles cuando se
iniciaron las primeras lotaci de los i dado que surgicron
innumerables compafifas que se dedicaban a la misma ac!mdad muchas de ellas eran de tipo
fraudulento y  hacfan parecer como explotadores de fondos petroleros, ocasionando al

mercado graves perjuicios.

Con ¢! auge de las acci y mi el interés naciente de algunas de las
acciones de las industrias mexlcanas y de algunas personas que descaban participar con
operaciones de valores mobiliarios, se fund6 otra bolsa con el nombre de Bolsa de México;
Centro de Corredores e Inversionistas, se instalé en un local de las calles de Palma y
que en poco tiempo se disolvié por diferencias de opinién entre dirigentes y dificultades en
el manejo de dinero en efectivo. La Bolsa de Valores de México S.C.L. continué
funcionando hasta 1933 se¢ transformé en la Bolsa de Valores de México S.A, de C.V.,
habiendo sido autorizada para operar como instituci6n auxiliar de crédito (4),

En 1975 se promulgo la ley del Mercado de Valores, estableciendose asf, un marco
juridico id6neo para propiciar ¥ consolidar el desarrollo y Ia institucionalizacién del
de de pafs. Apartir de entonces la Bolsa dejé de ser una institucién

auxiliar de crédito y adquirié iva y rango fi tero propio. As{ mismo sc
promovi6 el surgimiento de las Casas de Bolsa como organismos basicos de intermediacién,

st institucionalizacién oﬁcul lmcntivé a estos intermediarios a convertirse de personas

ﬂucgs ap ). Por otro lado, se reestructuré la
del sist bumitll (5), permitiéndole a la Comisi6n Nacional de Valores
convertirse en un imp del Mercado de Valores, asf como,en el 6rgano

superior de vigilancia. El 3 de febn-.ro de 1976, la Bolsa de Valores de México cambié su
razén social por la actual * Bolsa Mexicana de Valores S.A.deC.V. ",

(4) BOLSA MEXICANA DE VALORES.
funciopes, Editada por B. M. V. julio, 1981, Pigs. 6,7 y 8.

% El s:slema Bursétil es entcndldo, como la actividad que realizan la Bolsa, las casas de
bolsa, las y Ios inversi ésto es, una unidad especializada y de mayor
actividad negociadora del si i




La crisis 6mica de 1976 presioné a que los emp jos i descubrieran la

Bolsa como una excelente alternativa de financiamiento, por lo que se empezé a desarrollar
un vigoroso y sélido mercado bursitil.

Es asf como, en 1976 la Bolsa comenzé a crear su infraestructura tecnolégica a fin de
capturar y procesar con exactitud, en un uempo minimo, toda la mfonnacién denv:dl de
las  operaciones, disponiendo a partir de esos y de de
cornputacién y comunicacién, producto del mismo crecimicnto del mercado.

En 1978 el crecimiento de la Bolsa Mexicana de Valores contra sus propias cifras, fue tal,
que superd al de cualquier bolsa del mundo en esos momentos, debido a las condiciones
econdmicas que presentaba el pafs gracias a las grandes expectativas de la riqueza petrolera
recién descubierta. El PIB creci6 en 8.3%, la inversion también lo hizo en 11.9% en [a que
Ia privada super6 a la pubhca y, ¢l mercado de valores comenzé a tener una importancia
como medio de fi i y de i i6n. A i los Cetes, (ver capitulo 4)

de gran liquidez y buen rendimient pm financiar al gobierno federaly la
segunda emision de petrobonos.

1979 y 1980 fueron afios bucnos de la economfa mexicana: el crecimiento del PIB fue de
92% y 8.3% respecti 1a inflacién se estabilizé en un 30% y la inversi6n creci6
de un 17.5 a 22%. En el dmbito bursitil se cambié el p di | de precios y
cotizaciones por el fndice de la Bolsa Mexicana de Valorcs ©), un indicador dc mayor
calidad y mucho més veraz que el anterior promedio tipo Dow Jones. Para ése mismo
perfodo se di6 un alza espectacular en el precno de los \! i lo que impulsé al
mercado, a través de las dencia alcista. De esta manera, el indice
burs4til observé un incremento del 6.31%, lo quc en témunos reales significé una reduccién
del -18.08 %, otorgando un imi nominal [ de 0.76% .

1982 y 1983. En estos afios se vislumbré wuna de las peores crisis que enfrentara la
economfa mexicana en su historia, se decjaban sentir los efectos del crecimiento
desvalanceado y altas expectativas inflacionarias (del 70% en 1980), una fuga de capitales
e inici® una recesién y crisis de liquidez, se autorizé Ia formacién de sociedades de
inversién cn el mercado de dinero. Para septicmbre, se dio a conocer el decreto en el que
s¢ nacionalizaba la banca comercial, salvo el Banco Obrero y el City Bank N.A. Tratando de
adoptar una posicién d:l‘enml ante la crisis internacional y nacional, sc adopté un control
de bios el 1ado) y el ordinario (libre).

¥

(6) Indice de precios y cotizaciones de Ia B.M.V. Es el promedio de una muestra de Ias 52
acciones més bursétiles del mercado accionario.



El mercado bursitil experimenté un imi impresi iendo de 1,775
puntos  (un crecimiento anual de 262%); se  fortalecié la emisi6n de obligaciones
quirografarias y se iniciaron las operaciones en bolsa con los BIB'S ( Bonos de
Indemnizacién Bancaria).

Para 1984 la economia mexicana continué  su proceso de ajuste: el crecimiento de la
produccion y del empleo, asi como,el resultado de la balanza de Pagos fueron mejores que
los esperados. Dentro de los fen6menos neganvos para este perfodo, el déﬁcu publico
sigui6é ajustdndose y el afio terminé con p ias de

Cabe recordar que para ese mlsmo ailo, Jun(o con la nueva Ley Orgédnica del Banco de
México, se expidi la Ley R ia del Servicio Piblico de Banca y Crédito, la
Ley General de Organizaci y Actividades Auxiliares de Crédito y la Ley de Sociedades
de Inversitn, asf mismo, fueron objeto de reformas la Ley del Mercado de Valores la Ley
General de Instituciones de Seguros y la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

En 1985 la economfa crecié por segundo afio consecutivo, el empleo mostré un
crecimiento significativo que inué la bl lucié que se habfa dado 1 afio
anterior, apesar de cllo 6 la tendenci d de la inflacién y se cerrd el ailo
con un incremento en el fndice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) anual de 63.7%
comparado con €l 59.2% del afio anterior,

En lo que respecta al Indice de Precios Accionarios, crecid constantemente hasta llegar,
en bre, a un incr inal del 32%. De esa forma cerraba el afio con un
incremento de  177% con respecto al aflo anterior. En estos momentos el Mercado de
Valores segufa con su fuerte proceso de consolidacién y se convertia cada vez més en una
importante alternativa, tanto para la inversién, como para las empresas que buscaban
recursos,

Para enlonccs, fucron cmmdos, por pnmera vez, loc Pagarés de la Tesorerfa de Ia
Federacién (Pag dos en délares y pagaderos en
al tipo de camblo comrolado de equilibrio, asf mismo, con el objeto de dotar a las empresas
de un instrumento adicional extra bancario a corto plazo, se introdujo el pagaré empresarial
bursétil,

Durame ¢l primer semestre de 1986 el Indice de Precios Accionario aumenté en 42.9%
en té inales, con respecto al afio anterior, y, al final del afio, el indice aument6 de
320.7% a 104.45 % en términos reales, recuperando su valor histérico y méximo al que

habia llegado en el afto de 1979,

La ibndela i { fué desigual d 1987 los primeros nueve
meses s¢ caracterizaron  porque fa idad dmi \! yla
balanza de pagos se fortalecié por la mejorfa enel superivit de las ﬁnmm p\ibhcu yel
crecimiento de 1a actividad ﬁmncien. pnncipalmenm via do de , N0 1a
persi ia de las presi 6 Ia incertidumbre en los mercados

8.
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financieros, provocando una disminucitn en el plazo promedio de la captacién del ahorro.
En otras palabras, se dio una marcada preferencia por la liquidez.

En el mes de octubre de 1987, los mercados accionarios de diversas partes del mundo
concluyeron el auge que habian experimentado a partir de 1985. En dicho perfodo, las
bolsas internacionales de los paises desarrollados asi como, de los nuevos paises

industrializados, i en p dio 119% en términos de dél. que equivale a un
crecimiento anual del 48%.
Dicho comportamiento se debi6é, principalmente, al exceso de liquidez, generado por el
i déﬁcix ial de los Estados Unidos. En los primeros dias del mes de octubre,
los 1 desfi bles de la bal ial norteamericana crearon un clima de
incertidumbre sobre el compormmenlo futuro de la It dial, lo que p 6 la
caida abrupta de los d jos
Los mercados en materia de umumenlo financiero, dos en un ambi de
cuforia internaci propi que, 1987, las acci del d de

valores se revaluaran a un ritmo superior al de los morcados internacionales.

Cabe sefialar que la liqui da por el i en et financiamiento al sector
privado; asi como el aumento de las reservas internacionales del Banco de Meéxico, impact6
poslnvamcnlc cn el descmpeho del Memdo dc Valcn:s. Asimismo, la entrada masiva de
peq que d ias a corto plazo, propicié
una inclinacién hacia la lacién, en lugar de una inversién a mediano y largo plazo.

Otro factor importante, fue la falta de equilibrio entre Ia oferta y la demanda de
acciones, 1o que originé una escasez de papel como consecuencia de que las nuevas ofertas
péblicas no se realizaron con la oportunidad y rapidez descadas. Ademds, la existencia
de tasas reales negativas, durante algunos peciodos, fomenté Ia inversién en renta variable
como una eficaz alternativa para proteger los patrimonios de los inversionistas.

Es de esta forma que, el fndice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa, sument6 de enero a
septiembre en un 629.37% en términos nominales, y si éste es comparado con ¢l  indice
méximo observado durante el ahio, el crecimiento es de 692.4% (7), de esta manera el indice
al cierre de este aflo fue 124% superior al cierre de 1986, pero 17.7% menos que el méximo
observado en ¢l afio.

Se puede sefalar que la capacidad limitada del do para absorber la venta masiva dz
titulos derivada de Ia ia de reglas y a inversionistas institucionales sobre la
permanencia y obli iedad de sus i i no pudo detener la caida.

(7) Se han hecho diferentes comentarios al respecto. El crecimiento explosivo del mercado-
accionario fue tal, que rebas6 la infraestructura con la gue contaban las Casas de Bolsa para
proporcionar sus servicios a la clientela.
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Al eoincidir ¢l crac  bursétil con un perfodo de prepagos de la deuds externa, ¢l
mercado cambiario se vio sujeto a fuertes presiones a pesar de que el saldo de la cuenta
corriente, de la balanza de pagos, continuaba siendo positivo.

Antc el de las exp ivas de inflacién, derivado de la crisis cambiaria, se requiri6
de abandonar, en diciembre, los intentos de controlar gradualmente la inflacién, por lo que
surgié el PSE (Pacto de Solidaridad Econémica), el cual wprendfa cuatro puntos
bisicos:

-Una i6n en las fi que significaria una mejorfa adicional en el

superdvit primario del sector pubhco

- Acciones en materia crediticia para atenuar la demanda agregada.
- Una mayor apertura de 1a economia para fortalecer 1a mejorfa estructural del aparato

produclivo
- Propiciar 1a accién ladora de los precios internacionales y el compromiso
concertado de los distintos de la socicdad, para eli de los
precios.
En 1988 el i de la i i estuvo d inado por la
instrumentacién del PSE ¥ la per ia de una situacién externa que se fue haciendo cada
vez més d patael pals todos los meses de ese ailo.

Por su parte, el Indice Burs4til, resintié los efectos de Ia incertidumbre que rodeé el
desenvolvimiento de la economia y de la consccucnte persistencia  de tasas de interés

clevadas, en términos reales. En 1988 1las coti una fuacién muy
sustancial, en relacién al valor en libros de las cmpresas En vmud de las expectativas y de
esta subvaluacién, el Indice de Precios y Cotizac 6 en 51.7% en
términos reales, en tan s6lo dos meses (enero y febrero), sin embargo en marzo el valor real
de) fndice disminuy6é nuevamente y durante los meses sigui se P

inalterable.

De tal manera, al término de 1988, el indice accionario alcanzé un valor de 1.13%, inferior
en témminos reales al final de febrero, pero 32% superior nl del uﬂo anxzrior Tal evolucién
del lndiee fue ltado de Ia incer por ya

dem4s por Ins i tasas de interés clevadas en términos reales.

En 1990 comicnza la etapa moderna del Mercado de Valores Mexicano, en 1a que se
redeﬁne l1a msen:ién y funcionalidad con la inaguracién del centro bursitil, al dmbito
¢ internacional formal Dentro de las caracteristicas que lo particularizan, se
encuentra su modernidad, dindmica y eficiencia, asf como la gran capacidad de adaptacién
estratégica a los cambios que experimenu constantemente el entorno financiero y bursétil
internacional, mi que, p , seréin explicados con mayor p didad




1.3. Funciones del Mercado de Valores en México.

Su funcién esencial es fungir a de i que permita la emisiom,

colocacién y distribucién de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valoress,
aprobados a su vez, por la Bolsa Mexicana de Valores.,

El mévil mediante el cual el mercado de valores realiza sus operaciones es la BMEV
(Bolsa Mexicana de Valores), ésta es el micleo operativo del mercado bursétil de nuestro pamfs
y constituye un importante centro de capitalizacién e inversién dentro del sisterana
financicro nacional del que forma parte esencial.

La palabra bolsa, etimologi procede del latin BURSA y algunos especialiseas
afirman que también procede del griego BYRSA traducida como plel fina . Ambwas
afirmaciones, estrictamente, s¢ complementan porque el origen dcl concepto bolsa era «en
principio parte de la i de los de g que, ecfectivamense,
consistfa en una bolsa de piel que les servia para guardar en ella  documengos
importantes y de valor.

En la actualidad la palabra BOLSA es empleada en varios sentidos :

- Para expresar un edificio o lugar.
- El conj de i de un dfa determinad

- Para expresar el estado de las operaciones bursdtiles.

Dentro de las muchas funciones que la BMV realiza en 18 actualidad, estin: faciliar la
transaccién con valores y p eld llo del d

Por su importancia especifica s¢ destacan las siguientes;

a) Proveer de la infraestructura  fisica, administrativa y l6gica, para el ad d
funcionamiento del mercado bursatil, en forma regular, c6moda y permancrte. En particumlar
los pisos de remate, los sistemas de cémputo y comunicacion, los smcmn de emitibn ¥
diseminaci6n del material informativo asf como las unidades técaico:

b) Establecer y regular los procedimi y i que permitan 1a operacién de Tos
distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de remates.

¢) Vigilar que las emisoras, los valores, operaciones y participacién de los intermedisrios en
el piso de remates se ajusten a las disposiciones legales y normativas que reguhme I
actividad bursitil.

d) Establecer y regular los p que permitan la operacién de los
distintos tipos de valores ¢ instrumentos en los pisos de remates.

¢) Cuidar que los valores inscritos en sus regisiros satisfagan todas las disposkiomes
legales correspondientes, ofreciendo un méiximo de seguridad a los inversionistas.




N Generar y difundir, amplia y oportunamente, toda Ia infi i6 p a los f3
que lmervienen enel Merudn de Vllom y las operaciones que se realizan; respondiendo a

las de i i0s i y piblico en general.

® Rulmr el mlnejo administrativo de las operaciones con valores en cuanto a
g y p ademds de las cuotas y comisiones que se

generen.

h) Colaborar con las autoridades y H tanto ionales como j para la

operacién de instrumentos ¢ intermediarios mexicanos en los mercados internacionales.

i) Participar con organi bursdtiles oficiales y privados en el diseflo y aplicacién de

nuevos métod! perativos o i e intermediarios de inversién que respondan a

las idades de d Mo del Mercado de Valores,

Otra de las actividades de mayor importancia del Mercado de Valores es el ofrecer
liquidez, (8) en base a la facilidad que tienen los valores para ser convertidos en dinero en
efectivo ( o liquido) permitiendo al inversionista, participar con otros instrumentos de
inversién de su mlctés ylo conveniencia, o bien, para cubrir sus propias necesidades ( bajo

ey

los motivos de esp i6n o pr ).

Los participantes del Mercado de Valores son por su funcionalidad (10):

Entidades Reguladoras (11)
- Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
- Banco de México.
- Comisién Nacional Bancaria.
~ Comisién Nacional de Valores.

(8) Liquidez : La idad de ob dinero para los usos requeridos. A nivel de
empresa, sc le considera como la capacidad de un activo de tener fécil convertibilidad a
dinero en efectivo.

(9) Ver cuadros 1 y 2,

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. _ ' Curso
»_. Médulo: El Mercado de Dinero.
Editsdo por IMMEC. México, 1990. Plg 3

(10) Motivos K i de p por Dinero. Serin abordados con mayor

profundidad en el capnulo 4,

(11) Por ¢l desarrollo actual de las agrupaci financi que incluyen instituci cuya
laci6n estd da por disti isi se ha hecho necesatio constituir el

COSIF (Coordinacién de Organi: Supervisores del Sistema Financiero Mexicano) cuya

funcién es, entre otras, Ia de unificar criterios de comisiones sobre aspectos como los
riesgos de controladoras de grupos, sobre la forma de evmr conflictos de intercses entre los

distintos plniclpmlesdclgmpo ¥ la realizacién de op o pricticas que afecten la
Sana of de alg de los miembros del grupo "o que atenten contra los intereses de
éste.



Entidades Operativas:

- Emptesas Emisoras
- Las diferentes Casas de Bolss existentes

- Bancos

- Instituci de Crédito izadas por s SHCP
- Inversionistas

- Sociedades de Inversién

Entidades de Apoyo:
- La Bolsa Mexicana de Valores.
- Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)
- Asociscién mexicana de casas de bolsa

- lnmtuto { del do de }
-A ' de derecho bursktil.
- Fondo de contingencia.

- Calificadoras de Valores.

Los demandantes de Capital o Dinero pueden ser :

- Emp i di los titulos-valor emitidos para su financiamiento.
- Gobierno Federal.

Los oferentes de Capital o Dinero pueden ser :
- Publico Inversionista, ya sca como personas fisicas de altos ingresos o personas

morales.
- Tesorerias corporativas.
- Gobierno Federal.
- Sociedades de inversién.
- Fideicomisos.
- Aseguradoras y afianzad
Clbedesuurqueenlosu!onesderennmdchBolu s¢ realizan y concentran las
i de dmlos fi das por los i diarios bun(ules encargados de captar los
de ahorrad: c i y extranjeros, y
unnliz.nloa a Ia compra de una amplia gama de titulos-valor, recursos financieros que
den a las idades de financiamiento de las emy i instituci de

crédito y organismos gubernamentales.



Cuadro 1.

l ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG '
| SECAETARIA DE HACIENDA ¥ '
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~
|
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. § 90S. EXTRANENDS AUXS. DE CREDITD

Fuente: Curso Instrumentos y Operacién del

Mercado de Dinero. Modillo El Mercado de Dinero

Editado por el IMMEC.México,1990. Pig 3.



Cuadro 2.

MERCADO DE VALORES

I wors | o | | emowesvearow |
T ] [Commme]
[ ) yoscr O

COMSION RACIONA.
SMCARA” :
COMNSIR NAGONAL DE | SOCEDADER OE: bl
SEQUNCS ¥ AAZAS SVERTION CONTRNOENCLA

Fuente: Curso Instrumentos y Operacion del Mercado de

Dinero. Modiilo E1 Mercado de Dinero.
LR

Editado por &1 IMMEC. México,1990. Pig.4.



1.4 mﬂuddnyopentlvldad del Mercado de Valores.

Debido a 1a complejidad y alto grado de especializacin del Meludo de Vllom hay en difa,
se cuenta con la siguiente clasificacién, la cual es acep toma como
fundamento, los plazos, tasas ¢ instrumentos con los que se cucnta en el medio.

2) Mercado de Dinero

Es definido como el fugar donde se compra y/o se vende dinero o Cuasi Dinero, desde el
punto de vista de tftulos valor. En €] se cotizan instrumentos de renta fija y de .realizacion
inmediata. (12)

La d da 1a conf las unidad 6micas con " de
porativas o publico i Pl grandes ingresos) lizdndolos & los i gl
financieros, los que pueden ser bancos o casas de bolsa pref i jan estos

recursos, adquiriendo instrumentos o tftulos-valor que permiten a las unidad i

financiarse a corto plazo para necesidades corricntes (capital de trabajo para las empresas, y
para cubrir los déficit para el sector plibhco o gnblcmo) Lox mmmenlos de loa que se vl!en
se caracterizan por un alto nivel de seguridad, alta li y P o
fijos, regularmente tasas Ilfderes.(13)

Incluye todas las formas de crédito a corto plazo. En el actual, los i
que paruclpm con mayor actividad son de emisién gubernamental: Ios Cerhficldos de la
de la Federacion (CETES), Los Bonos de la T la K
(TESOBONOS), Los Bonos Ajustables (AJUSTABONOS). De emisién pnvuda El Papel
Comervial en todas sus expresiones, Pagarés a Corto Plazo, Descuentos de Certificados de
Tesorerfa, Certificados de Depésito, etc.

Para otros analistas bursétiles, se precisa como la actividad cmd.mcu que se rmaliza con
operaciones concertadas a corto plazo (14). Las instituci icas que lo i son
los bancos de depdsito y ahorro. Los medios de pago son documentos comerciales a corto plazo
como lo serfan, pagarés o letras de cambio, todos ellos valores de bajo riesgo, alta liquidez y
a corto plazo, consideradas como pasivos o deuda, por parte de qulen los emite,

(12) INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. Cursp Instrumentos y
Operacitn del Mercado de Dincro, Modulo: Mercado de. Dincro  Editado por IMMEC,
Meéxico, 1990. Pig.3. :

(13) Tasa Lfder, es aquella tasa que por su importancia y su influencia, ¢s determinante en el
comportamiento del resto de las tasas del mercado.

(14) Vencimiento a Corto Plazo - menor & un afio-.

19,



IGobnemoRedall también es participe de este mercado, comprando y emitiendo valores,
npli di 1a Banca Central (Banco de México o BANXICO), como
lads delnofm (fL 6 que le permil por un tado, eulleumemcursol
pans fi i ividad ivas o déficit como en d das, 0 en un seg
phlano, mmcjarh tasa de inmelpm regular la liquidez del mescado, con ll intencién de
responder a Ia polftica econémica federal, asf como, el aseg el mejor o del
do y su sana actividad). El i ) de mayor utilidad, a partir de
1980, paralas ias de polftica ia antes jonadas, es el CETE.

Funclones :

Su funcié dial es satisfi efici las idades de liquidez de la
economfa engenenl

Significa una imp fucnte de fi ial para la satisfaccin de
idades de cada emp La i6 decnfdnosacoﬂophzo pernmite a las empresas
financiar tanto sus idades en flujo de efectivo, como su capual de lrabqjo y nlgunus otras
de carficter permanente, cuando los recursos a largo plazo (en M
para la demanda de capital,

A través de Ia Bolsa Mexlwu de Valores, se pone en contacto a aquellas unidades
econémicas, con de ivo, hacia a aquellas que de esta se
promucve un uso més intenso y eficiente de los saldos de cfectivo, Los mecanismos de
mercado forzan a un uso mds intenso de las reservas bancarias y desaffan, la habilidad de las
Instituciones de crédito para distribuir eficientemente los fondos de los que disponen (15).

OFERENTES DEMANDANTES
-Bancos. -Tesorerfas de Empresas o Bancos
-Organismos de Desarrollo. -Sociedades de Inversi6n.
-Gobierno. -Fideicomisos.
-Empresas. -Personas Fisicas.
Los i  que lo izan son di Isdos con mayor profundidad en el cap
4.
R .
(18) Ver Cuzdro No.3 esquerna de relacié do primario y dario. PAg. 21
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Cuadro 3.

I FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE ORES l

MERCADO PRI o INTERMEDIARIOS
v P30 08 REMATES
EMISORAS F.cv e VERSIONISTAS
Lecyrios
LI

MERCADO SECUNDARIO

(1) La coleencién primaria de los valorss porls’ of sowiver of
Llédela

leBMY

Fuente: Curso Instrumentos y Operacidn del Mercadu de

Dinero. Modiilo El Mercado de Dinero.

Editado por el IMMEC. México,1990 Pag. 5



b) Mercado de Capitales.

Es ido también como el d decréditouhrgoplnm y se define como el punto
de concurrencia de fondos o del ahorro de las personas
fisicas, cmpresas o goblemo y dcmandames de tales fondos, que pueden ser estos mismos.
Tales son a la adquisicién de bienes de

capital o activos fijos (16). En éste mercado ¢l caudal de ahorros financieros  se hace
disponible para aquellos que buscan financiamiento a largo plazo, en forma de deuda o de
participacion pal.rlmomal Se conforma por un conjunm de oferentes y demandantes a largo

plazo, rep: por i de y col i6n de fuentes de esos plazos. El
objetivo es tnnsfcnr forxdos de aquel segmcn(o dc la economfa que los ofrece, hacia aquel
que los d El p de es efe do a través de las diferentes

msutuciones quc componen ¢l Sistema Financiero Nacional, es caracterizado porque las
lizadas son de mediano y largo ptazo. E! financiamiento que se gencra

s para la fomuclén de Cl.plhl fij fjo, las i en pra de instr son
generalmente patri de alto nivel de riesgo. Los rendimientos son
variables en las acci y ﬁjos en obligaci

Por el lado de la captacién se los depésitos a plazo fijo, los contratos de
mutuo, los certificados fuunmeros. los bonos ﬁmnclems. bonos y cédulas hipotecarias,
certificados de particip yp Todos cllos, instrumentos de

captacién o crédito a més de un afio.
El interés por la utilizacién de créditos aumentard o disminuird en base al nivel dc h

tasa de interés cunndoésusmnbajls comosucedeenh "“lu p
miés créditos ¥y como sus i i se verln’ manifr 4
en una liacién de sus instalaci enlag ion de mis

empleos e ingreso nacional. Cuando las tasas sean alus. suceders o inverso.

(16) VILLAREAL, A y MEDINA, H.
Bunaftiles,  Editado por el IMMEC. México, 1991, Pig. 68.



Las instituciones bésicas de este mercado son las Sociedades financieras e hipotecarias
que conceden créditos a "largo plazo®, nsl _ como, bién las emg que

para colocar sus i de consistentes en acciones  (17),
obligaciones(18),y otros i para sel idos a los i ion El
pucnte de estas actividades es conocido como inlcm;edhcién financiera (19),
Algunos de sus i ivos son las acch 1as cuales, son consideradas
como inversiones de riesgo o instrumentos de capml de ncsgo En vista de que sus
rendimientos quedan en i6n de la efici y de cada empresa

emisora, reflejada en sus utilidades de perfodo (renta vamble) para las empresas es una
fuente de financiamiento ilimitada, ya que no es generadora de deuda al mcorporar nuevos
accionistas al capital contable o patrimonial y no poseen fecha especifica de vencimiento.

Las Obligaci al ser i de renta fija g al prador del titulo, la

amortizacién de éste, mds una tasa de interés predeterminada al término del plazo, y es
dcuda emitida por la empresa. El cumpllmncntc de pago al vencimiento del titulo, estaria

por la insol de la emp en ese¢ momento.
Para efectos de esta i igacion, el do de capitales es de primordial importancia,
por lo que este tema serd desarrollado con mayor profundidad en los capitulos 2 y 3.

(17) Acciones: Titulos-valor que representa una de las partes en que s¢ divide el capital
social de una empresa, y cs utilizada para acreditar y transmitir la calidad o los derechos del
socio. Es una fuente importante de financiamiento, particularidad que ser  analizada con
profundidad en el capfitulo 2.

(18) Obligaciones. Deuda piblica contraida en forma colectiva por la firma emisora.
(19) Intermediacion fi i Activided fi i consistente en interrelacionar los

oferentes de dinero o capital con los demandantes o viceversa, realizada por las entidades
financicras autorizadas, generalmente bancos o casas de bolsa,

23.



lubummemcmdmpnmmupmdcm:mm (&Mym)mn
sumamente temues, siendo los fi que i

1)EI plazo del crédito negociado es importante, en vista que se encuentra  (ntimamente
relacionado con Ia oferta y demanda de dinero, dependiendo estas de las previsiones futuras
sobre la eficiencia marginal del capital,y en general, de todos los fenémenos econdmicos y
polfticos que afectan las perspectivas empresatiales y de los negocios.

2)La wsa de interés, es el tipo de rendimiento o dividendo del instrumento que se trate, que
se ofrece al pfiblico inversionista, ya que la tasa de interés a largo plazo estd en relacién
directa con la eficiencia marginal del capital(20) en tanto que a corto plazo esté relacionada
bésicaments con ¢l factor Costo de Capital(21) y tanto prestatarios como prestamistas, se
inclinan més por la influencia de 1a tasas de interés futura(22) que por Ia presente.

Lo anterior puede ser sintetizado en el siguiente cuadro, en el que s explican las
fsticas parti de cada do, mismas que los diferencian claramente:

{20) Costo de Capital. Se dice corminmente que es el precio real del dincro y se encucntra

mﬂuencudnporlnuudemmﬁdelmemdoynereluiomconelconodeopomnidad .

parncste pto, tal “’nodebe en op ip , sino
de prod

@n Eﬁciench Marginal del Capital. Es conocidl en teoria econdmica como aquella
de ing que ftarin de un i de una unidad mis en el factor
upml (mnqulnlrh equipo, etc.)

(22) Tasa de Interés. Es entendido, técnicamente, como un porcentaje cobrado al deudor de
un capitsl por unidad de tiempo y monto de capital, en otras palabras, es aquel porcentaje
pagado a manera de costo incurrido por el uso del capital ajeno, y sirve como patrén de
referencia en determinacién de costos de oportunidad.

24.



MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES

- Operaciones de corto ~ Operaciones de mediano y largo
plazo predeterminado. plazo.

- Colocacién de exce- Financiami fi i61
dentes de tesoreria. de capital

- Financiamientopara - Inversiones patrimoniales o
gastos corrientes. especulativas

- Rendimientos prede- -Rendimientos variables en
terminados o fijos. acciones y fijos en obligaciones.

- Bajo riesgo y alta -Riesgos significativos en la

liquidez. inversién.

Fuente: NUNEZ, Estrada Hector Rogelio, Mercado de Dinero y Capilales. Ed. PAC
S.A. México, 1992. Pig. 141.

Las colocaciones de nucvos titulos pueden ser realizadas en las siguientes modalidades :
En mercado privado :

Parte de la concepcitn de mercado primario, (ya que consiste en la colocacién prun.lm de
instrumentos, pero ofrecidos directa y nominalmente por las emp eatre p
seleccionados), no se precisa de Ia intermediacién financicra y es, por tanto, una operacién
directa entre oferente y demandante.

En mercado pdblico :

Genenlmemnepmnuenel d dario y iste en Ia col ién publica de

diacién financiera, Podrén ser adquiridos por el piblico
lnvenionlmen(enenl opeucldnqucdebert ser realizada cn el salén de remates de la
BMV y supervisada por las sutoridades bursitiles correspondientes.
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Ea mercado primario :

Es ¢l conjunto de compradores iniciales de los nuevos titulos-valor o primera
colocacién en una esfera netamente productiva, puesto que existe fijacién de capital con
propésitos productivos.

A nivel econémico es ¢l de mayor importancia, puesto que se encuenira constituido por las
nuevas colocaciones de titulos-valor en el mercado, esto como m'ulnme del sumento de
capital en las emp Ap 4 dicionales para su tid pansién o
diversificacién de sus activos o sus funciones.

En mercado secundario:

Enel se colocan los valores que ya han sido emitidos y cuyo objeto es ofrecer liquidez a
sus tenedores, ¢s por tanto, una transferencia de titulos-valor en el ambiente de una esfera
especulativa (23).

No es un resultado de incremento de capital como en el caso anterior, sino concesién de
partes de capital social en el caso de las Acciones, o adquisicién de deuda en el caso de valor
de renta fija como las Obligaciones. Por tanto, no son aportados recursos financieros nuevos
a las empresas sino que sélo conxiste en un cambio de manos en pmpbdu! temporal de los
valores que se en p del piblico inver es donde se

las idad: lativas, en ¢l mayor de los casos, caracterizadas

porel mxnejo de grandes niveles de nesgos

Pm que cste sca saludable, debe tener rep ivided de la fa en la cual

| enla itud de los mancjados, 1o cual serfa logrado por

la existencia de un mercado primario que se ajuste lo mejor posible a las fluctuaciones y
ciclos de la economfa. Por ello, ambos mercados ( primasio y dario ) estdn Inti

relacionados y son complementarios entre sf. Por cjemplo, en el caso que los propietarios

originales (mercado primario) al vender sus titulos obtienen liquidez, con lo cual pueden

wprar nuevos val dario) (24).

(23) Especulacién: Relacién de movimi de enta, a efectos ¢ aprovechar los
movhnienlosnlaluonlubljadelumnuclomyobumr de las mismas ganancias,
extraordinarias de capital, es decir, inducir o aprovechar movimientos que permitan comprar
lo miés barato posible y vender también lo mis caro. Se caracteriza por realizarse
preferencialmente a corto plazo. NUNEZ, Estrads Héctor Rogelio. Mearcado de Dinero y -
Capitales, Ed. PAC S.A. México, 1992. Pig. 41.

(24) Ver cuadro No. 3 mercado primario y secundario. Pig. 2t



5. Desarrolio del mercado de valores en los dltimos afios,

Los primeros intentos de automatizacién del Mercado de Valores Nacional al
afio de 1976. En vista que surgié un nimero verdaderamente ulgmﬁcauvo de instrumentos
buarsdtiles, éste fuerte crecimiento genera 1a necesidad de mejorar ¢l aparato tecnolégico de
Ias instalaciones de 1a Bolsa, a fin de capturar, proceur y difundir con exactitud y con
tiempo minimo toda la informacién derivada de las of bursftiles. Fue de esta
muancra como  ls BMV ( Bolsa Mexicana de Vllores) uuclo en 1980 la implmuclén de
umn avanzado  sistema de informacién d inad de

2000 (MV A 2000 ) el cual se conformaba de tres grandes subsistemas:

i) Unamplio y completo banco de datos fi i de las con valores inscritos

en Bolsa,

ii) Un directorio de emisoras, casas de bolsa y del medio bursftil en general .

iid) La izaci6n de las op bursétiles queperrmte transmitir las operaciones
em tiempo real y itar la posicién de las emi das en bolsa, ademds tienc la
posibilidad para realizar parte de las operaciones a control remoto,

En el interior de la repiblica, se inicié bién ¢l si de telecc
tiene como objetivo la integracién del do a nivel nacional

que

Guzdllajm y Mon!errey son lns prunens ciudades de] interior que se integran al sistema

la i6n en cada una de ellas de un centro bursétil en el

cual se recibe Ia informacién enviada desde el centro de computo de 1a bolsa de 1a ciudad de

Miéxico, para ser  discutida via telefénica a las diferentes casas de bolsa, ubicadas en sus
respectivas plazas.

Para 1985, con el temblor ocurrido en Ia ciudad de México, ¢l antiguo edificio de 1a
Cille de Isabel la Catflica se vié sumamente dafiado, por lo que Ia Bolsa de Valores tuvo
qrue ser trasladada  al nuevo edificio de 1a  Avenida del Paseo de la Reforma, conocido
actualmente como el Centro Bursétil. Lo que lo hace particular es ls modernizacién de
diferentes  elementos que lo constituyen operaci6n, legislacién, tecnologia e
imternacionalizacién. Posteriormente s¢ explicard con mayor detalle.



uhmmmmmm:qmmmmahnmneekubm en I Avenida

Paseo de lallefmm.yqudmmim tividad en las actividades cotidianas de

isic .undld.mvmooymaccicndevdm De las
instalaclones encargadas de spoyar las distintas freas de especializacin se destacan (24):

- El centro de cémputo que ponde a las idades de regi 6
procesos y telecomunicaciones. Panellu 5c cucnia con un equlpo 'I‘adem VLX de opencidn
contings y alto nivel de ljes de cuarta g
comyportamiento de bases de datos racionales.

El Sistema Integral de Valores A izado ( SIVA ) cubre los subsistemas de :

 {ndice de Precios y Cotizacioncs,

* Operaciones de casas de bolsa con clientes.
* Informacitn financiera,

* Compensacion de titulos.

* Liquidacién financicra

* Monitoreo de saloncs de remates,

* Banxico.

¢ Indeval.

* Sociedades de inversitn

* Base de datos histSricas y scries estadfsticas.

- Sistema de Informacién Financiera Computarizada (SIFIC). El cual es alimentado con Ia
informacién que periodicamente generan las empresas emisoras.

-Sittema de Alerta Bursftii ( S A S ) que interactua con ¢l SIVA, Permite detectar

comportamientos immegulares, respecto a parfmetros definidos por los tipos de valores y
derivados de Ia historia particular de cada emisora.

- Los salones de remates, para utilidad del Mercado de  Capitales y del Mercado Dinero, s¢
apoyin en un nnenn electrénico de gran rapidez ¥ alta confisbilidad, para el registro ¢

de las a una red de tansmisiéa a
tiempo real interno y extemo, -demls se cuenta con mommn y bandas de informacién
luminosa (Tikers), que proporcionan  datos complementarios respecto & cotizaciones
interacionales y demiés apoyos para los operadores de piso.

(24) BOLSA MEXICANA DE VALORES, _Bolsa Mexicana de Valores,  Editado por Ia
Bolta Mexicana de Valores. Folleto informativo. México, 1990, Pég. 5.



- Para scguridad y mejor desarrollo de las ncuvtdadcs bursétiles, 1a Comisién Nacional de
Valores ha instrumentado un si de i izado y otro de monitorco de
operaciones, através del cual se realiza la observacion constante y lexuumento del registro
deopeuclmsenhbolu.‘rodoésmcompmdesu ién de gral en el

El de cuenta con mecanismos automiticos de alarma para
detectar situaciones irregulares, y de mancra inmediata, estar en dici de tomnar las

Permite ademis, captar. almacenar y procesar cada una de las operaciones en ¢l momento
en que es generada en el piso de remates. Fortalece, por tanto, el control y vigilancia de las
actividades, con alto grado de seguridad.

1.6. Apertura econémica y financiera,

Las profundas tnnst'omuclones expemnemadas tanto por la economia nacional, como
por ¢l &mbito ional, han g una icién de las i que
reficren, tanto la captacién como el flujo de recursos fmmcncms. los c\ulcs. (con una
estrategia que ascgure canalizarlos eficientemente a as, asi
como, a los proy de infi ), permitirdn reincorporar nuestraeconomia
muevamente al  camino del desarrollo y cn:cu'mento. pero ahora integrada plenamente a las

dencias globalizadoras a nivel internaci

La iniciativa para 1a modemizacién y ap i ional es tomada por el
gobierno salinista en ¢l plan nacional de desarrollo 1989-1994, Apartir del incumplimiento
del anterior phn (1984-1988) ya rn(z de Ios grandes cambios que a nivel nacional e

internacional ha exper 1 iero, como lo son el surgimiento y la
importancia de nuevos mtcmnedunos i de alta especializacién, ademds del el
gran nivel de i i6 da por los dos fi i del exterior, ya que la

importancia que reviste ¢1 Mercado de Valores como instrumento de politica econfmica, se
inscribe en la etapa de transicién msutuclonal que vive nuestro pafs en la actualidad para
reecontrar ¢l camino del verdad y 1o, o cuando menos intentarlo,
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La intencién de lo lm:rior esel im:tememlr ha clpucidn del ahorro interno y canalizarlo
con eficiencia y op del p

Los.‘," que persiguc ¢l Plan Nacional de I 1989-1994 pueden definirse en
tres objetivos (25):

- Estabilizacién continua de la cconomfa (estabilidad de precios) duciendo 1a inflacié
a niveles comparables a las de nuestros futuros socios wmcrcnles Estados Unidos y
Canadi.

- La ampliacién de Ia disponibilidad de para la i6n producti

P N do 1as .

- Lograr una eficiente modernizacién
las cambiantes condiciones por las que atraviesa el pu‘s y las tendencias de la economll
internacional.

En materia de modernizacién del si fi iero se f
DA la eficiencia operativa y 1a {a de gestién en la banca (26),
2) Garantizar el efici i i de los dos fipanci del pais. Para ello, se

revisarfa el marco juridico de las instituciones de seguros y fianzas, Mercado de Valores y el
resto de los intermediarios financieros,

3) Lograr la mejor complementaridad entre los distintos intermediarios fmlnciemi,
permitiendo una mejor articulacién en las funci que desarrollan cada uno de ellos dentro
del sisterna financiero nacional. .

4) Lograr la lidacién del do de capi para que coincida con los i y
necesidades de la inversién productiva que d de nuestra f;

Elp dc refonnn i es parte i dela gia de Ia actual polftica

6 indudabl '_ realizar ¢l cambio estructural de la

economia nacional, ymm;ueesunouhlcomolﬂado si ha dado grandes pasos para su
realizacién integrindonos con mayor eficiencia y competibidad s los mercados exteriores
- enfrentando el proceso indiscutible de 1a globalizacién internacional.

(25) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO. Pan Nacional de
desarrollo 1989-1994, Editado por el Poder Ejecutivo Federal de los Estados Unidos
Mexiuno:. SPP. México, 1989.

(26) Objetivo llevad ya que tal autonomfs, fimalizé en um
delincmponciéndeluecmrpﬁblwounlvuimchdnhmpﬁvmnclbnhmuh
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El proceso de liberaci6n financiera contempla el logro de los siguientes objetivos :

- Pri lograr una confiable estabilidad macroeconémica, ya que, el contar con ella es
uma condici6n importante, pucs, scria de gran dificultad el tratar de estimular cualquier
P de liberacién en ] rubro 6mico, (llimese ial o i el

-que gencraria la confianza a lngo plazo, asi como las perspectivas de ganancia para la
inversién productiva, con la cual se espera reactivar un crecimiento sostenido.

Sc precisa por tanto, eliminar los topes en ¢l control de las tasas de interés y dejar que

las fuerus de oferta y dcmanda fij ijen su nivel de manera natural, eliminando las tasas
) y los para no afectar los presupuestos piblicos, que

deberdn ser controlados eﬁclenumeme

- Segundo, reducir o eliminar, en la mayorfa de los casos fa ulgnamén selectiva dc los
créditos y dejar que los intermediarios canalicen los a idad d
que mejor convengan a sus intereses.

Lo que resulta preocupante es la futura snuacnbn de varios de los sectores antes
considerados prioritarios como lo son viviend: di y peq industria, y en
particular, el agricola, donde las op idades de la peracién de 1a i i6n a corto o
mediano plazo son poco optimistas.

- Tercero, el for imi institucional en disti fa de gesti6
capitalizacién adecuada, de las instituciones, mejor supemslén en Ia calidad de los activos
manejados por los bancos, etc.

- Cuarto, apertura financicra al exterior. La cuat cs pmclso realizar en €l momento

mdlcado en que se  cuenie con un bi i estable y sc haya
gulado, lo sufici Ia Es ida como una etapa ulterior de

la apertura financiera y ésta a su vez, pmc del p: :{ I de reforma fi 37 En
los v.ilnmos afios, s¢ ha dado un aumento fenomeml en las corrientes ﬁnlncncms. a través de
y de la participaci jera en los d les. La misma

creacién de los me:udos extra territoriales ha reforzado Ias tendencias a la
desreglementacion en los mercados nacionales.

En México el p de ref émica se ha vcmdo consolidando con el nuevo
papel, Ia actitud del estado i (casi 1| porado), ¢l 1 de su
déficit presup 1, etc. En lo ref ala ial bién se ha do, ya

queeslhonunldellsecowmhs mislblemsdclnmndo. y & julcio personal en exceso.
En materia financiera, Ios avances s manifiestan en la liberacién de las tasas de interés y
limitacién en los ivos del crédito.  Estamos en un proceso en ¢l cual se le
estd dando mayor énfasis al fortalecimiento institucional dentro del sector financiero.




Conmlaciénlhmpcﬂhlbnﬁmncien valores y scguros, se han quedado un tanto
lerado nivel de liberacion, salvo el bancario, al cual le falta una

mayor mldmz. ya que, con Ia conformacifn de los grupos financieros o conglomerados
como son idos en ¢l exterior, los nuevos duefios ( financieros de casas de
bolu)mhlnlpmmﬁdoauuliuﬂoswum Adelnls su funcién con otros
intermediarios fi i no ha ids. Por otro Iado, & nivel
internacional, poseen uno de los coeficientes mis altos en cuanto a empleados por sucursal.
Por tltimo es uno de los sistemas bancarios més concentrados del mundo ya que tan sélo
bancarios

tres instituci Irededor del setenta porciento de los activos totales
del pafs.

El surglmienlo y lpoyo a los intermediarios financieros es un importante intento por evitar
la del i permitiendo 1a  oferta  de toda la gama de

servicios financieros, de modo que sean mis competitivos en materia financicra ante la
presencia de la competitividad del exterior.

1.7 Marco legal del mercado de valores y algunas modificaciones de actualidad.
Con el objetivo de que el empresario, tanto como el inversionista, puedan desempeflar un

eficiente lproveclmmcnm del Mercado de Valores movilidad y auto proteccion, ¢s preciso
que posea un conocumento general cuando menos de su marco legal, esto en cuanto a su

g1 B gl y autoridades.
Para este conocimiento, son referidas a grosso modo sus principales modificaci la
mayor parte de ellas ocurridas apartir de 1989, Mantienen como premisas, la
internacionalizacién de 1a actividad bursitil, ia autorregulacion del en funcién de su
sano desarrollo, la simplificacién administrati y la formaci6 de los grupos o
conglomerados financicros bannnos A su vez se establ otras ici para
facilitar 1a modernizacién y fortalecimi del Mercado de Valores Mexk:ano. Todo ello
por la idad de una fa més competitiva y cficiente(27), (iniciativa

surgida formalmente el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994) (28).

(27) Tal eficiencia, significa mirgenes estrechos de intermediacién del crédlto, mctudm de

dinero y de capitales conducemesl\mllmem ’_, ién de los P para
1a ampliacién de Ia capacidad p

(28) SECRETARIA DE PROGRAMACION Y PRESUPUESTO _Plan Nacional de
Desarrollo 1989-1994, Editado por SPP. Poder Ejecutivo Federal de los Estados Unidos
Mexicanos. México, 1989,
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Ley de Sociedades de Inversién :

Fué PllblK:Idl en el afio de 1950 y sus objetivos son fomentar el desarrollo interno

izacién de los para ¢l acceso al mercado del pequeBio y
mediano mvmionlm‘ la democratizacién  del capital empresarial, asi como, su
contribucién al financiamiento de la planta productiva del pafs y la regulacién de las
condiciones para que ¢l inversionista en general tenga un m(mmo nesgo, llu hqmdez yla
mayor rentabilidad posible.  Para ello, fué { tal di di en
siete capitulos que especifican las caracterfsticas, mqu:sllos y obhgnclones de las diferentes
sociedades de inversién existentes.

Ruhmum:dehnohMadumdeanom.

Este, consta de seis apartados, iniciando con las disp y con los d
y abligaciones de los miembros de la bolsa. En el titulo sc dictan los lincamientos para
realizar las operaciones bursftiles, asf como aquellas sujetas a arreglos especiales
marcdndose las reglas a seguir en cuanto al horario de la sesibn y su vigilancia.

Reglamento para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera.

El nuevo reglamento fue publicado el 16 de Mayo de 1989 y con él se da un incentivo

importante a la inversién extranjera, do certi al i i sobre los
criterios y condiciones que deben mlnh' para poder mvemr en nuestm pais. Tal mglunemo
mantiene como principal objeti j las ias para il
competitividad de México frente a otros pafses, México se encuentra en un agudo proceso
de modernizacion en forma creciente la inversién ji para P asl su
ahorro,

Ley de Sociedades de Crédito .

Con el ﬁn de encontm mayor compeuuv:dnd y eficiencia ante los marcos fimancieros
el 6 mwmlmenle en _|ul|o de
1990, efectudndose modificaciones a la ley, a través de acci de y
simplificacién, asf como la expedicién de varias leyes que tratan de manera
cada integrante del sector financiero. En este sentido, se autorizé Ia inversién extnnjera
directa en ciertos sectores de 1a economfa mexicana.

En las empresas de seguros y fianzas, el lfmite es de 49% ; en las sociedades nacionales

de crédito (Banca exclusivamente comercial) les es permitido emitit acciones "Neutras C"
hasta en un 30 %. Con estas reformas s¢ busca otorgar las mayores facilidades y seguridad
al capital extranjero, para que realice inversiones en nuestro pafs.
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Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

Esta ley fué creada el 18 de julio de 1990, con el fin de alcanzar una mayor modernizacién
idad, de j la captacién de los recursos a nivel nacional e
inwmlc:lonal. por lo que se reglamentan los 8rupos ﬁnancleros privados los cuales estin
integrados, en  primera i ia, por una socied: y por las siguientes
emuudes ﬁmnmem casas de bolsa, casas de cambio, almacencs generales de depdsito,
de factoraje financiero, instituciones de banca miltiple,
msumcmms de fianzas, msutucmncs de seguros y operadoras de sociedades de inversion.

En estos grupos, a los extranjeros les es permitido invertir, adqumcndo accloncs de tipo
“C", hasta por un 30% , excluyendo al gobierno o dep
Mantiene como objetivo el dar pauta a la conformacién de conglomerados ﬁnant:lcros. o
como son conocidos en México, Gmpos Financieros con capnal preferentemente nacional,
bajo una politica proteccionista que f y su ion,

La estrategia tomada permitird 1a organizacién de cconomias de escala en beneficio de los
usuarios de los diferentes servicios, a través de organi: con la capacidad, cobertura y
recursos suficientes para competir a nivel doméstico & internacional (29),

Ley del Mercado de Valores:

Desde su expedicién en 1975 no habia tenido reformas ni modificaciones de tanta
trascendencia, como las decretadas por el cjecutivo Federal en Diciembre de 1989 y
publicadas por el Diario Oficial el 4 de Enero de 1990, De la reforma que adiciona y deroga
diversas disposiciones de la Ley del Memado de Valores (30), Haciendo un gran ejercicio
de simplificacién, se idera que en ia Jos sigui puntos :

i) Existe un marcado énfasis por incrementar fa fuerza de la regulacién, seguimiento y
vigilancia por parte de las autoridades, y la autorregulacién por | paric de los agentes que
intervienen ¢n ¢l mercado. Se toma la decisién de dividir atr i de la isi6
nacional bancaria de seg y fianzas qued ésta dividida en la isi6 i
bancaria, fonal de segi y fianzas, y ional de val Ia
que regula y supervisa ¢l mercado de valores,
ii) Se reconoce, y por tanto se fomenta, la formacién de los grupos financieros no
bancarios que pueden ser constituidos con por lo menos tres inum\edhnos ﬁmncseros. los
siguientes: casas de bolsa, alinacencs generales de d ito, arr casas
de cambio, empresas de factoraje financicro ¢ msmucwncs de fianzas, y de seguros.

iii) Se privilegia en 1as reformas de  simplificacién administrativa.

(29) COMISION NACIONAL DE VALORES, Campeta México,  Editada por Comisién
Nacional de Valores SHCP. México 1991, Pig. 72.

(30) COMISION NACIONAL DE VALORES. Ley del Morcado de Valores,  Editada por
Ia Comisién Nacional de Valores. Publicada por el Diario Oficial de Ia Federacién. 4 enero
1990.
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Sobre el primer punto, lo que ha sido mds discutido y difundido, desde su publicacién

oficial, es Ia necesidad de que los agentes participantes en el, Mercado de Valores y

en general,  se impongan una suerte de autoregulacion donde el primer filtro en

Iunctividuksconwemm ll[clm potllluishcldn. provengan  de los mlmm
y dades. Asf , las idadk

de jugar un papel rnﬁlcnvoenel contmly

lupcwillondehsmones propias de sus agremiados.

Dellmlmfoma.lllumtidad(enemcm P da por la Comisién Nacional de

lo ! de sus idades mfs hacia lo creativo que hacia la

im:rvencidn. més hacia Ia lc[ullcidn que hacia el arbitraje, més hacia Ia vigilancia y el

monitoreo que hacia la sancién. Es decir, més prevencién que lamento, "la autoridad del

Mercado de Valores tiene hoy estatura y capacidad para influir en el futuro del mercado” y
ello es certidumbre y seguridad para el mercado en general.

Es donde destacan dos puntos il sel jo de inf ién privilegiada y la
relacion de las casa de bolsa con sus clientes.

Sobre lo primero, los artfculos del 16-B al 16-C, sobre la regulacién para el mancjo de la
informacién privilegiada, permitisfn que los agentes intervengan en los mercados en igualdad
de condiciones. Aunque habrfa que poner énfasis en que se difunda dc mancra clara,
oportuna y suficiente y, aun, con independencia de criterios, es obvio que cl inversionista
mediano y pequefio esté subinformado.

1 . . oy

Se establece que quienes por su cnrgo [] con o
mnenweesolllmromncidny. ilegiada, se les imp 1a obligacién de ab de
operar con valores de la emisora con la que se encuentren relacionados. Del mismo modo, los

que lab o s¢ relaci con el Mercado dec Valores no pueden invertir
dit cn el Mercado Bursdtil, salvo que lo hagan a través de fideicomisos o
di en acci de sociedades de inversitn.

Las i introducidas permitiréin blar querclias a titulo personal y utilizando
drbi ivad bados por la isi6én. Bs decir, la CNV ( Comisién Nacional de
Valores ) s¢ retira de su fnncndn de Lrbitro.

En otro asp sc liza la 16 ial del R Naci de Valores que abre
amplias posibilidades a 1a i jonalizacion de los d de empresas mexicanas. El
valor de los tftulos de las empresas del pafs ya no dependerd solamente del mercado nacional
sino del valor que alcance en otros mercados intemacionales. Comprende  medidas para
atraer al do de valores, as{ como de captacion directa de en
mercados internacionales. Entre €stas destacan:
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- La rehabilitacién de las operaciones de arbitraje i ional con valores, sutorizando
su realizacién a 13 casas de boisa.

- La sutorizacién para constituir sucursales de casas de bolsa en el extranjero, las cuales
hasta hoy suman 8.

lncorponcidndel-posibnnd.ld queluwudeboln pued.lnopenrenclexmnm
con itos en una i6n del R Nacional de Valores e

I.Annenor. nﬁen losdehexuydemhmdchxcuasdebolnydc los clientes. Las
por tanto, una mayor precisién y claridad en l1a relacion,
dsdo que ahors, sf quedlpor escrito I fonmenquclos intermediarios recibirdn las
ordencs para el manejo de valores y sobre los requisitos de sus registros.

Esun hecho innegable el gran avance alcanzado en materia de marco legal que rigealas
actividades del mercado de valores, sin embargo, s preciso reconocer que ain hay temas
que requicren de mayor andlisis y profundidad.

Bajo .un ficienci ial, s preciso que la ley sea adecuada
al momento histérico y que busque en su constante perfeccionamiento ¢l sentar las bases y
permitir lograr mayores niveles de desarrollo y bienestar,
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CAPITUL O 2

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

2,1. La empress, el capital, o financlamiento y la inversitn.

2) Laempresa,

La empresa al ser una célula econdmica y social bisica, puede ser estudiada por diferentes
disciplinas cientfficas: sociolégicos, jurfdicos y econémicos. Desde el punto de vista
econémico, que es el de interés para esta investigacién, la empresa puede ser definida coma:

Un conjunto de factores productivos coordinados, cuya funcién es produdir y cuya
finalidad esté determinada por el sistema de organizacién social y econ6mica en el que
se halle inmersa (30).

En el si italista o de do, predomi en pafl.elﬁn&henmuhn
perseguido tradicionalmente la bisqueda y i6n de! méximo beneficio, que en
los pafses que conformaron nlgunn vez el bloque loclllm.l pledommnbl Ia planificacién
centralista, el fin de la emyp s¢ hallaba 1 el plimi de los
ob)envm que se les especificaban en un plan general (Sl). [ sin

ambos si bajo un objetivo social, coi en la bisq del mej
de vida del Ppafs que se trate.

(30) Ed. ALETHIA. Glosario de Términos Econémicos, Ed. Alethia. México, 1985,
Pig. 95.

(31) Generalmente Ilamados planes quinquenales caracterizados en ¢l perfodo

Stalinista en los que se mantenfa como principal objetivo la industrializacion de
10 que fue 1a URSS.
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b) La laversiéa,

Tanto en México como en el resto de las fas de do toda nace para
hacer frente a una demanda insatisfecha, lhonblen,pmhloerﬁenleysausfwerleu
demanda se requicre de Ia realizacién de inversioncs, scan cstas en maguinarias y equipos,
naves industriales, activos circulantes, etc.

El concepto de Inversién es uno de los conceptos mis diffciles de delimitar. Para los
objetivos de anflisis y para esta parte de la investigacin entenderemos como inversion
la idea cominmente aceptada:

La aportacién de recursos para obtener un beneficio futuro (32).
Lo anterior puede ser entendido en dos sentidos, como una inversién real o una inversién

financiera (33). La primera cs realizada en activos tocables o tangibles. En caso de una
empresa son todos sus activos y/o mnlerules y méfquinas de trabajo. Por otro lado, la

inversién financicra la constituyen aq o sob! de las operaciones del

negocio, la relacién entre estas dos concepciones radica en que al momento de realizar los

excedentes financicros (en lquido o ivo), se irdn en i ! reales o
ngibles (ésto g 1 en la actividad emp ial, que es el enfoque de interés).

(32) HEYMAN, Timothy. Inversitn contrs Inflacitin. 3a. Edicién. Ed. Milenio.
- Meéxico, 1990 Pig. 21

(33) Una aclaracién importante:  Apartir de este se asimilar§ el i6
desde una perspectiva de uso  empresarial ( financiamiento), que corresponde a ln
primen concepclon poalenormente en la segunda parte de la investigacién, consideraremos

g a la aplicacién de d ® das por ¢l ahorro)
_no a activos comunes o u.nglbles sinoa tlmlos-vnlor. ello es una perspectiva de inversionistas
financieros, no empresariales, como en éste caso.




El pto de i 6 ha relacién con el
potible hablar de ellos separad yaque s i i6a en t

"formacién o incremento neto de capital ™

pto de capital y no es
mis especializados es:

Por ello 1a inversién realizada en un determinado petfodo de tiempo viene dads por Ia
diferencia entre el Stock de capital existente llﬁnllydcomicnmdeundcummndopafodo
dedempocumdonldlfaendnel itiva existe f oi i6n de capital y cuando
cs hay d de capital (34). Se deduce, por tanto, que al hablar
delmnccptodeapinldebmmdenfuirhidude"sm' Mientras que el concepto de

ién lo"deb jar con el pto de "Flujo". Es preciso considerar estas
reflexiones ya que urtn de utilidad mds adelante.,

Sueede que, dichas inversiones no pueden realizanse si no s¢ cuenta con Tecursos

que tods empresa cuenta con un P de capital, dido como
cnpm!pmpnooupiul imonial, aportado por los accioni; odueﬂot mis 1a capacidad
crediticia id como la idad de endendamiento de 1a empresa, que se entiende

conmhpnncnpalmmumedehsponmlidade: de inversién dc 1a empresa. Por tanto, es
obvio el deducir que el empresario no podré realizar aquel nivel de inversién que exceda su
presupuesto de capital, y por tanto deberf de de real y efici su propio
presupuesto de capital para éptimizar su inversibny actividad empresarial.

thluliucnéndelosmtenmes bjetivos deb partir del P deformdﬁnde
capital, ) paraimp ol crecimiento y llo de Ia actividad
en todo 8 éamico de produccida exi

La premisa de toda i ductiva en un si 6 es sin duda alguna, 1a

P4 £

o

i6n de -"-'-' origen y géncsis de la actividad empresarial.

c) El caplita).

Fn términos financieros, el capital ¢s entendido, cmmlodamnudedmoqmnohnndo
ida por su propietario, sino que ha sido ahorrada y colocada en el
conhespemudeobmmnnuposmor.

(34) No necesariamente es péndida de capital, habrfa que analizar casos espectficos.
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Desde wns punito de vista econdmico, es considerado, limpletmne.wmnqulconinnmde
blumqulhvenmcmmﬂrmbmn luyen dentro del P

de bicnes edificios, maquinaria, puenws. ew Todos
aqullmelemalmmlefmnmdelmmﬂvoldum p por tanto, rep

valor permanente susceptible de emplearse como medio de produccié, i .
unl;cikﬁulcldnmluemﬂ lo enﬁenden comocunlquiernwquu permite producir bieneso
servicios.

En el p 6mico y en el productivo, en especial, el capital s¢ encuentra en dos
formas: como dinero 0 como stock de capital.

- El dincro es una mercancfa que representa la forma o manifestacion inicial del capital, a
través del cual se pueden comprar los bienes de produccion.

- EI nock de uyml consiste en u)dm los bienes dunbles que intervienen en el proceso
como ser: ios, nave ind! 1, etc.

El ahorro es 1a pnnclpai fuente y origen de lo que se conoce como formacion de capital,

porlo que es viul parala el que sea li de una manera ordenada y regular,
a manen de fi i hacia las que lo requi ylo uuhcen como inversién
productiva, que se realice 1a lizacién de los d de las d (o

familias) hacia las unidades productivas (o empresas) que lo requieran.
Se identifican teéricamente dos formas en que se realizarf dicha canalizacién (36):

1) Individuos que al comprar valores emitidos por emp por ejemplo) p
que utilicen esos para comprar bienes de i i6
il) Aquellos individuos que depositan los dk de sus i i en los

bancos, permitirfn que cuenten con recursos para otorgar préstamos a las cmpresas para
financiar su desarrollo,

(36) Ver capftulo 4, Clasificacién de inversionistas.
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La nueva estrategia econdmica d¢  México, es bumrelctecinmm menidodch
actividad econémica, por 1o que es preciso en cstos eli In fi de
capital yuwhlcondicionupmwoedenmmmdeﬁnndlmquulemm

M 6mi 1a fc i6n de capital necesita ser financiada bisicamente por dos
fuentes:

- Formaci6n intena de capitales. Es da bisi por ¢l ahorro empresarial
(deemdmdopuclulveleﬁcmhenhmwidudeudﬂdldu).mm personal y la
asignacién del sector pdblico a 1a formacida de capital.

Otra estrategia interesante para lograr activar esta fuente, consistir en 1ognr geocrar una
importante capacidad de competitividad externa, que irfa en una
exportadora con la cual se tiende a generar suficiente |hom interno para financiar la inversién
y en algunos casos, por que no, par invertir d exportar capital al exterior (37).

« Ahorro exiemo. este puedeur do en actividades como Ia i i6 jera directa,
P del y fep i6n de capital i todos ellosqnedanen
funcién del i Gl denunmpuﬁmndoundlbleymnubled
inversionista exmjero.

quuhempmupuedncumpﬁrmmﬁmommm requerirf  de abaitecer un
que derf ha crecer y por tanto requetir§ de fondos para
podnﬁn:ncinelaecﬁnienmydesmoﬂoquhmmhkeﬂu.enm , cuando
deln id ‘delcapiulpmpio,npmmu
pummmmwaddeﬁnlmamwum.elcmluexplmdummwwn

(37) Se pueden citar los casoz de Taiwan y Corea del Sur, pafses que han basado su
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d) fimanclamiento :
EIDicciomnodehRul Acadcmudell l:nmu Elplﬂoh lo define como: Accién y efecto
de crear o f P p el dinero fragar los gastos de una
actividad, obra, etc. (38).

Para otros especialisias cn el drea el financiamiento es conocido como:

El acto de p! los medios de pago y p i los fondos que necesitan 1as empresas,
enlasmds flvonblcl condiciones, ala luz de los objetivos del negocio (39).

El objetivo ¢s que la' empresa cuenic con recursos suficientes para hacer frente a sus
deudas, necesidades de capital y llevar a cabo sus plmes ¥ objetivos, consiguiendo dichos
fondos en 1a forma mfs yenla pucsto que estas dltimas,
mantienen una implicacién en la diferencia, entre un déficit o en su caso un superdvit existente
en laempresa.

Para que una estrategia de financiamiento sea eficiente se deberd de invertir en  capital de
trabajo (40) con crédito a corto plazo, en vista del riesgo que representa el comprometer
recursos a largo plazo en activos de corta duracién, y bajos vold de i i6n en activos
que no incrementarén de manera significativa, los vollhmnes de productividad y por tanto de
mpuos en la empresa. Por otra parte, sc financiarén los activos permanentes o ﬁjm (como

i en su pllnl.l industrial) con uplul de largo plazo por 1as razones inversas a lo
antesior. El no seguir el principio prop g probl en los flujos en
fectivo de afios p y endeudard § i ala

(39) Ricciongrio de 1a Real Academia_ Espafiola de 1a Leagua, Tomo 1. Pég. 664

(39) JOHNSON, Robert W. Adminiatracién Financicra, Ed. CECSA. México, 1987.
Pig. 27.

(40) Capital dc trabajo. Contabl sc entiende como activo circulante, menos

pasivo circulante, En otras palabras, lo que Ia emp q de
inmediata para laborar efectivo, salarios, rias primas, imi etc.
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2.2. Principalles fuenies de financiamiento empresarial. N

Para cuestiones priicticas y de acuerdo a lo mencionado en el punto anterior,las fuentes
mhnmpommesconhnmxeelempmmomenummnnenhmdwpun financiar
en la siguiente clasificacién de acuerdo a los plazos

que confieren :

2.2.1. Fuentes de financiamiento a corto plazo.

En el lenguaje econdmico, el corto plazo se encuentra constituido por un plazo no
mayor a un afio, las fuentes de financiamiento mis conocidas en la actualidad para esta
modalidad de crédito son :

a) Crédito Comercial.

Esnmﬁwnledcmcumosespomlma.q\nsurgedemwmmordmmnycmdum
entre las emp y sus p d u otras emp es W a una cuenta abierta
para un cliente cuando una empresa el comprador, y omempreu el vendedor,
normalmente no tiene que pagar csos bienes inmeduumeme. por todo mo. mantiene una

gran importancia como fuente de en esy 1 para la peq y mp

Existen tres fuentes de crédito a proveedores :

i) Cucnta abierta. El vendedor envia los articulos al comprador adjuntos a una factura
que ampara dichos productos, su precio unitario, importe total y condiciones de pago. Para
su otorgamiento sc precisa de un estudio de la capacidad financiera, por parte del proveedor
al cliente,

ii) Documentos por pagar. Requicre la firma del comprador en un pagaré que cubre ¢l
monto de 1a deuda en una predeterminada fecha de vencimiento.

iii) Aceptaciones de letras de cambio. El deudor reconoce legalmente Ia cantidad monetaria
que asume ¢l proveedor, el vendedor expide una letra de cambio contra el girado (o
comprador), ordenfndole pagar en determinada fecha y no envia los articulos hnuqueel
comprador acepte Ia letra, luego de aceptada la jletra se i en una acep
comercial que puede poseer algin grado de negociabilidad.

43.



b) Crédito bancario a corto plazo.

Es un crédito obtenido a través de un banco, cuyo vencimiento  alcanza un afio, ¢s
documentado por un pagaré y requicre de reciprocidad, ello es, que el banco puede exigir
que la emp un saldo minimo en su cuenta, un porcentaje de saldo insoluto del
crédito, someter la empresa & un andlisis financiero para detetminar I viabilidad y capacidad
de crédito para asegurar que la empresa soporte sus pagos de capital y servicio en los plazos
y planes cstablecidos. El costo del crédito en Ia sctualidad varia del 10 al 25 % o, en su caso
Cetes o C.P.P, mis algunos puntos de S 6 7. Los recursos serfan destinados
preferenciaimente a financiar el capital de trabajo..

Se puede ob en di ---‘"" segiin la institucién bancaria, odc
desarrotlo, a tasas de do op iales con o sin Los mis rep ivas
son las lincas de Crédito Empmsarules. Créduos de Hlblo, Préstamo Quirografario o
Directo, Préstamo Directo con G f P Prendario, Préstamo en Cuenta

Corriente, Aceptaciones bancarias, etc.
c) Papel comercial bursstil.

Consiste en la emisién de uno o varios és por emp que cotizan en bolsa, la
emisién varia entre dos, seis meses o hasta un afio, durante el cual se puede llevar
emisiones parciales hasta por el monto total, autorizadas para colocar por cada emisora
$1,500 millones de pesos.

Son pagarés a corto plazo que sc emiten en seri¢ 0 en masa, sin garantia especifica sobre
algiin bien, estando sujetos a los li i y circul. que establ las autoridades del
mercado de valores (41),

Es colocado a descuento y es tomado en su totalidad por tesorerfas de empresas, a través
de casas de bolsa colocadoras, Ias cuales las ofrecen en el mercado de dinero.

Ademds, posee las siguientes caracteristicas: 1a emisora para poder vender el documento,
deberd tener un excelente nombre en &l mercado, se evnu Ia mconvenlench y altos gastos, el

costo de financiamiento es menor al de do, es do en un impersonal, no
existe trato du'ecto entre ¢l premuno ¥ el premmim Su principal limitante radica en que
los fondos di ibles para tal fi P in del exceso de liquidez de las
empresas compradom del papel.

(41) MARMOLEJO, G. Martin. Inversioncs. Prictica, metodologia. eatrategia y
filosofia, Ge. Edicién. Ed. IMEF, México 1989, Pig.152
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d) Papel comercial extrs bursitil,

A diferencia det anterior, el pagart pucde ser emitido por empresas que pueden o no
coﬁnrenbolu,sélokrequicmqueheuﬂmnoﬁuulugmnﬁn suficientes  que
ia dor. Tales garantias son de mwy ficii reslizacién como:

a) Cnm de crédito u Grdencs de pago condicionadas, otorgadas por alguna
imatitucion de crédito.

b) Instrumentos de inversién Mquidos como podrian ser Cetes, depositados en
algin fideicomiso de garantfa irrevocable,

c) La cartera del emisor depositada en un fideicomiso, 1a cual debe estar cubierta
con un seguro de crédito.
Las principal jas de 1a emisidn del papel ial extra bursstil son:
-~ Pam ha i es ¢l mind de d ién o infe ié do, en

conmpmida un mayor titsgo y por ello mayor rendimiento pasa e} aompndor del
documento.

- Presenta para {a empresa una fuente alternativa ripida y barata (un desembolso inferior al
crédito bancasio a un plaza similac) para capital de trabajo a corto plazo, ya que elimina los

costos que implica fa reciprocidad y otros requisi exigidos por las instituciones de crédito.

- ~ Su costo suele estar dxdo en funcién sl plazo de la emisién, asf como,el de 1a solidez
financiera de Ja emp

- Para ¢l inversionista presenta una posibilidad rentable y quida a corto plazo.

- Fomenta el mercado de valores y favorece la intermediscién financiera, diversificando los
instrumentos que las casas de bolsa ofrecen a sus clientes.

- A través de su oferta y demanda, se establece un indicativo Gtil para Is determinacion del
coste del dinero.
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€) Factoring ( Factoraje),

La empresa de factoraje © factor se encarga de comprar a un  cliente =cl cual a su
vezr es proveedor de bienes y servicios~=su cartera (cli listados, contra ib
después de realizar un estudio de crédito. El ced debe icar a sus cli para que
su pago se realice al factor. El objetivo central es lograr liquidez de las empresas para
asegurar e incrementar el capital de trabajo, apartir de sus propias ventas.

P

Los principales prod que s¢ son:
Factoring con recurso.
La emp de je adquicre la cartera  f no cobradas o cuentas por cobrar
vigente o ida, de d inad; p industrial o comercial. La operacién es
Idada por d ibos, fi etc. y un anticipo que normalmente
fluctia enu'e 70y 80 % de la cartera cedida al vencimiento, la instiucién cobra al
de la emp 1 el 100 % y en un plazo de 24 horas hibiles,
regresa elp )j alaemyp el cual sirve a ésta de factoraje.

En esta modalidad la el riesgo en caso de insolvencia de sus
clientes comprometiéndose n pagar a la empresa factor €l monto del valor de las facturas
vendidas.

Factoring a proveedores.

Se ofrcce a cmpresas  financicramente solidas, con el objeto de apoyar a sus
proveedores, al adquirir la emy de fi je los d que les emiten por el
plazo contratado para su pago. La operacién se realiza por el 100% y el descucmo por. el
costo del servicio se aplica al de gar la idad
empresas que son proveedoras de grandes empresas piblicas y privndn como cadems de
autoservicio, tiendas departamentales ctc.

Factoring internacional.

p de f je, como de cad de fe je internacional,

i al d (] b de riesgo por falta de pago al
compndor exmn)em. ya sea por insolvencia, incapacidad o incumplimiento, permitiendo
asf vender a crédito al extmuero. «con la uegund;d total de hacer segura la cobranza,
siempre y cuando lo exp Io ilo conel i dor en plazo: fecha de

enirega, producto y calidad. N

40,



Factoring puro.

Conslstemeenquehempreufnwruhmmspomabledehmbnmdehamn de
1a emp 1a responsabilidad de incobrabilidad .

En realidad el factoring estd orientado a apoyar a la p fia y sin
importar mucho ¢l capital social o volimen de ventas mensuales mInhnu ya que, :, $0n OtrOs
fos determinantes que intervienen para poder otorgar el servicio.

Los beneficios que obti una quirir los servicios del factoring con
recurso son: Se optimizan los flujos de efectivo. Pcrmuc una mejor plancacién de tesoreria,
no se crea un pasivo porque existe la venta de un activo circulante (facturas) y la empresa
logra una mejor rotacién de sus activos monetarios.

2.2.2. Fuentes de financiamiento a largo plazo.

El financiamiento a largo plazo es generalmente mayor y mis estable que el
financiamiento a corto plazo; posce la caracterfstica de incrementarse en una economfa
fuerte y disminuir durante las recesiones.

En la toma de d P a como los fondos de largo plazo, debe
tomarse en cuenta si s¢ desea que los fondos provengan de instituciones financieras, como
serfan los Bancos, o si los fondos s¢ obtienen a partir de un gran mimero de inversionistas,
mediante la colocacién de valores por parte de 1a empresa.

La mayorfa de los emp ios debe col entre puntos intermedios ya que
ambas fuentes otorgan ventajas y desventajas que deberfan analizarse. El propdsito es
intentar explicar el porqué cs sano para Ia empresa colocarse en un punto intermedio de
financiamiento a largo plazo. Para ello, sedcﬁmmnhsgenenlidldudemﬁmsdc
financiamiento a largo plazo, exi enla izando 1a emisién de
acciones como medio de financiamiento del resto de las opciones.

2) Crédito bancario a largo plazo.

Son entendidos como créditos o deuda de la empresa por parte de un banco, con
vencimiento mayor a un afio.

Poseen las siguientes caracteristicas : La mayoria de los préstamos son amortizables, el
objetivo ¢s pagar el crédito de manera gradual, sin tener que pagarlo todo una sols vez
Protege tanto al deudor, como al acreedor ante la posibilidad de que ¢l prestatario no reuna
los suficientes recursos al vencimiento del plazo.
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Exige reciprocidad. El dem4s de realizar un andlisis de crédito, generalmente

toma cn garantfa ciertos uﬁvos de Ia empresa que solicita el crédito. (Crédito
Hipotecario).

Una de las grandes ventajas es que asegura al deudor el uso de los recursos por un largo

pedodo Enunpréltlmol%d{u elblncoliene Ia opcién de renovar o no el crédito at

do asf Ia oportunid inar la situacion financiera de la

empresa solicitante del crédito. Sfésta se ha detenorado, el banco no renovard el crédito.

El acreedor, con el objeto de protegerse en un crédito de largo plazo, hace ciertos
requerimientos bisicos a la empresa :

1) Debe mantener seguro su nivel de solvencia, esto varia dependiendo del tipo de empresa
o industria que se trate. El capital de trabajo deberd mantenerse en un mismo nivel.

2) Para el acuerdo del préstamo se requerird que cualquier cambio signifi cauvo en el
manejo de la empresa, deberd ser aprobado por el dor y que la i
de la empresa estard  en tmanos de cierto mimero de personas que ¢l banco aprobéd
previunente.

3)E! banco requerird, como ya se ha mencionado, que el deudor de cuentas de sus estados
financicros, al contratar el crédito y después en el momento que el acreedor los solicite.

Los ejemplos caracteristicos de estos créditos fi i son: Py R ionario,
Crédito Simple con Garantia Real, Crédito con Garantfa en Unidades Industriales, Crédito de
Rehabnhuuén o de Hablo, Préstamo Hipotecario, Certificados de Participacién Inmobiliaria
A y Obligaci Muiltiples.

Las ventajas y desventajas del financiamiento por créditos bancarios a largo plazo
desde un enfoque empresarial son:

Ventajas :

- Rep una independencia de los pré bancarios a corto plazo, en escasez de

recursos la empresa o tendrd la carga o preocupacién de los créditos a corto plazo
permitiéndosele operar con mayor tibertad y autonomfa.

" - Las altas tasas impositivas han hecho mis dificil ¢! financiamiento con fondos internos,
siendo los préstamos bancarios a largo plazo una buena fuente externa.

- Se reduce el riesgo de no poder renovar los prestamos a corto plazo,



-Dado que Gnicamente interviene un prestamista, cs posible modificar los lineamientos
del crédito.

- La empresa no incurre en problemas de registrar valores en bolsa ni en ¢l riesgo de un
mercado bursétil a 1a baja.

- No se incurre en pagos de dividendos .
- La propiedad de 1a emp no se desglosa entre un mayor niimero de accionistas.
- Existe un mayor 1 sobre ia propiedad de 1a emp

Las desventajas son:

~ La escasez de crédito que sufre actusimente Ia economia mexicana, debido 2 uma
disminucién del ahorro como ia de la inflacién de afios atrés y que las tasas de
interés pasivas han ofrecido rendimientos menores a la tasa de inflacién. Los shorradores,
en su afin de proteger su patrimonio, han recurrido & otros instrumentos sin riesgo con
mayor grado dc rendimiento y liquidez que los umﬁcadoldedqabmobmﬂn comom
fos Cetes, fondos de inversion de renta fija, obligaci P P
inversién en divisas.

- El alto costo del crédito bancario, Las tasas de interés observadas los ditimos afios, han
hecho que la poca disponibilidad de crédltos tengln un costo muy alto, las empresas
deudoras clevan sus costos de prodi ésto en may ! y, por
tlmo enummlyotmmcién “Esto s, quehmlhciéngenendaporelgmopdbuco.

levacién en las tasas de interés con el objeto de evitar Ia fuga
deupiul meniendo estosenelpn!sycomervmdo nuestro nivel de ahorro. Estas alzas en
Ia tasas de interés encarecen el crédito, y, por tanto los costos de produccion y los precios,
acelerindose de esta forma el proceso inflacionario.

- Dado que el plazo del crédito es  largo, el banco acreedor realizarf un anilisis de crédito.

mucho més profundo, siendo menos probable su concesion a la empresa solicitante.



b) Arvendamiento.

Se entiende como un medic de financiamiento a largo plazo, similar al
endeudamienio, pues en ambos se obtienen fondos para ¢l uso de un activo, sin embargo, el
arrendamiento ¢s un crédito en especie. Existen dos tipos de arrendamientos :

El1 Puro. Es bisicamente una renta, el arrendador posee un activo y lo  deprecia; el
arrendatario se limita a pagar una renta mensual para obtener ¢l uso del activo.

El Financiero. El deudor registra en sus libros el activo como propio y por tanto lo
deprecia, registra un pasivo igual a todas las cuentas por pagar, el arrendador o acreedor
mantiene Ia titularidad legal del activo y al final, le factura al arrendatario el bien en
cuestion.

Existen dos diferencias bdsicas entre un dami y un end: i :

- El arrendamiento es de naturaleza especifica, el endeudamiento debe ser general,

- Desde ¢l punto de vista del proveedor de fondos, un arrendamiento es menos riesgoso
que una operacién de crédito bancario porque en ¢l arrendamiento, si Hegara a la bancarrota
¢l prestatario, ¢l prestamista puede rescatar el activo. Una empresa con dificil situacién
financiera obtendrd mids fécilmente un arrendamiento que un endeudamiento.

Ene tipo de financiamiento es poco usual, ya que, en primer lugar, tnicamente

la idad de activos tangibles sin dar Ia oportunidad de obtener recursos para

otras necesidades como son ¢l pago de salarios, compra de materia prima, pago de
impuestos, etc.
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¢) Flaaaciamiento bursétil a lacgo plazo.
El financiamiento  Bursitil uhmophm.wnhweﬁlnkhtivnmnﬁndemo

continuacién las gencralidades de fos instrumentos que lo constituyen: en este capftulo, el
financiamiento via deuda o emision de obligaciones y en el sigulente, el financiamiento de
participacion en el capital de riesgo, emitidn de acciones, ya que es e] tema especifico de
1a investigecion.

a) Obligaciones corporativas. ( Rentn fija )

La ley general de titulos y obligaciones (art, 208)define a las obligaciones como:
*Titulos que representan la particién  Individual de sus tenedores en un crédito
colectivo coastituido a cargo de 1a socledad emisora™.

El comprador de la obligacion obticne pagos en perfodos a una tass de interés
predeterminada, normalmente trimestrales y recibe en efectivo ¢l valor nominal de
documento en la fechs en que este se venza. ’l‘mmalconmomisodepusoeomoh
operacion de crédito son de carfoter piblico ya que b debe estar registrada
en boisa, requisito necesario panpoderrewmnémmmdodecrédm

La operacitn de crédito es esencialmente colectiva ya que al igual que las acciones existe
un solo deudor -La emy i det d ylos d pueden ser los cient
de personas, posibles compradores ya sean estos personas fisicas 0 morales. Son entendidos
como instrumentos de rente fija representativos del mercado de capitales. El plazo de
emisidn es mayor a $ afios, el valor nominal asciende a $1000.00 o s $100.00 gencralioente,
los i $0N may a los rgados por los dep6sitos a plazo fijo y Cetes y ademas sc
revisa continuamente, el pago de estos son generalmente cada trimestre, su precio nominal
esta determinado por Ia oferta y fa demanda, son considerados instrumentos de baja liguidez,
las amortizaciones son realizadas parcialmente, sin embargo e! emisor se reserva el derecho
de realizar In izacion anticipad

(42) Ver capital ior, Ci isticas del Mercado de Capitales. Pig. 22 .
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Clasificacién de obligaciones.
En ¢] mercado nacional encontramos tres clases de obligaciones :

) Obligaciones quirografarias :

Son aquellas que no encuentran una garantia especifica sobre algin bien en caso de
Ilqmduién. sino Unicamente estin respaldadas por la firma y buen nombre de la empresa
emisora, sin cmbargo, wnhsmnoomuncsen el mercado. Su criterio de movilidad radica
en los ltados de la emp h bwn,hfalln de garantias
especificas para sus obligaciones qui farias di de izacibn es poco
importantc; sin embargo, ¢s vital la confianza en la sltuaclénfummdchemprcsa

El plazo de amortizaci6én de éstos valores es inferior a los 15 afios.

Mantienen las siguientes limitaciones :

- Un capital de trabajo no menor al saldo insoluto de la emisién en circulaci6
- Una restriccién en el pago de dividendos a sus accioni
- Una restriccién en la venta de activos fijos de la empresa.

1i) Obligaciones hipotecarias.

Se encuentran respaldadas por una gunnlll hlpotecana especifica en caso de
liquidacién de la emp el que den los d de las
obligaci se bolsard de los p i de la venta de los activos  fijos,
grabados con tal propésito.

i) Obilgaciones convertibles.

Son aquellas que poseen un derecho de opcitn, que permiten a los gaci
demandar en cierta época 6 momento, en el cambio de sus obligaciones contra las acciones
de la sociedad emisora: tal cambio sc realiza dentro de las condiciones fijadas en el contrato
de la emisién.
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Posee ciertas caracteristicas, tanto de las acciones preferentes como de las acciones
comunes :

- Los inversionistas esperan que Ia obligacion convertible les proporcione un
rendimiento favorable en el interés y en Ia ganancia de capital.

- La empresa emisora acepta el pago de una tasa de interés, y posteriormente una
concesién de parte de su capital social - en ¢l momento de la conversion -.

Pod, der las obligaci convertibles como un paso intermedio entre los
vuoteo de renta fija y los valores de renta variable. La emisién los valores permite ir
tramsformando, lentamente, pasivo en capital, afrontantando con relativa facilidad los
cargos adicionales por dividendos.

Ventajas y desventajas de la emisién de obligaciones.

Dentro de las principal jas ofrecidas por ésta opcién de financiamiento,
encontramos que al recurrir al do piblico y colectivo de créditos a través de la Bolsa
de Valores, se rompe con Ia limitacién del alargamiento del plazo para Ia contratacién de un
crédho, puesto que el riesgo del pteumano es mayor, lo que puede ser superado en vista de
12 liquidez que el dario le ofrece al inversionista y en general a todo tipo de
openciones Dado que en la bolsa invierten miles de inversionistas, siempre existiré un alto
grado de liquidez para desprenderse o adquirir estos titulos, la venta de valores por parte de
inversionistas se compensa casi inmediatamente, por 1a compra de éstos valores por ofros
inversionistas (43). Ello da facilidad a la obtencién del crédito solicitado que en condiciones
normales y tradicionales serfa dificil adquirir.

El financiamiento por obligaciones, exceptuando las hipotecarias, no requicren de garantias
para conseguir los recursos aunque el i ionista en obligaci como ya se menciond,
deberd realizar un anflisis sobre la situacién actual y futura de la empresa pero 0o tan
riguroso como el andlisis de un crédito bancario.

(43) Exta caracteristica de liquidez inmediata, es parte del mercado de valores siendo vilids
para casi todo tipo de instrumentos en los que en clia se operan, permitiendo la movilidad
del capital y posesion de éstos mediante los instrumentos bursétiles.
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La base pana el pago de i que ofrecen las obligaci essuvnlornolmml
Comiinmente en la prictica sucede que el valor de de una obligacié de su
valor nominal, potqueelmdimkmodeumobhxménuelquelmmudoﬁja a través
del precio de Ia misma.

Demodemduvcmlju.lcwmidenquenoeshopcién mis eficiente de inversién y
financiamiento, ya que si lleva alg dndose en nuestro mercado nacional,
uﬂnuemmenwsmiciosymmmwdcnmllo o ha podido brindar 1as ventajas
que lubrindm en«mp;(les como los Estados Unidos, a consecuencia de la falta de

del do, de los i ionistas y de los emisores, asf como, la
lejid.d en el célculo del rendimiento real del instrumento respecto a su valor de

do una falta de imi de las Ajas que podria otorgar.
Existe una falta de confi hacia las oblig: creada por Ia dificultad de anticipar y
ulculur correctamente las tasas de inflacién futuras, con el fin de comprarlas contra el
jnal para la obtencién del imi real, aunque las tasas de interés se

ajustan mensualmente, la alta y variable inflacién en México (44),y la baja bursatilidad del
imn'umenw (45), complican su proceso dc a]usxe. por todo 1o que, ¢l inversionista tiende a

1i por otros i de i , de aqui se explica la dificultad de colocacién
para las empresas emisoras.,

En miateria de financiamiento puede notarse que a partir de los efectos de
modernizacién del Mercado de Valores, las p ias a la emisién de g han
disminuido notablemente apartir de 1988, a rafz de h ficiencia que iene la emision de
acciones para los mismos fines, y que son 1| de tal modernizacion en ia de
trimites, costos ﬁmncwros y dc elmstén Por tanto, el d ionario bajo este

de i ién y moder icra, resulta ser una opcién que mantiene tendencias
de preferencia y beneficios, tanto para las empresas como para los inversionistas,

Las obligaci son, una fuente de iami con modalidad de
dwdaquuehemmucompmwdpagodcnnmmmo aun plazo contratado y a
una amortizacién, para tal vez no  posea,
por enoelmexnuivodeemnwdiopodrhrepmemralmrkqospmhhquidezy
seguridad para |a empresa.

(44) Ver grifica No. 1 Inflacién en México.

(45) Bursatilidad: Es caracteristica o mbum de un titulo-valor y significala
posibilidad de o dores del mismo, con relativa
facilidad. Ver capitulo S, antlisis bursgtil.
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Como instrumento de inversién, los criterios que se deben considerar para Ia emisién de
obligaciones son de suma importancia ya que todo inversionista debe de tencr en ¢l momento
de realizar una inversién, Ia idea de cuidar su patrimonio, este instrumento como toda
opcioén de inversién no esté exenta de riesgos, se deberd evaluar Ia inversion a escoger
obteniendo un rendimicnto en ¢l menor tiempo posible, para ello deben ser considerados los
siguicntes tipos de riesgos al los que el inversionista se enfrenta, cuando Se refiere a
inversionista, en este punto se considera tanto al emisor ( empresario) como al que invierte (
pliblico comprador de titulos), en vista que los dos buscan obtener beneficios, por una parte
obtendrén recursos y por otra rendimientos a2 su capital.

b) Acciones corporativas. ( Renta variable.)
( Ver Capitulos 3y4.)

Todas las alternativas de financiamiento hasta ahora mencionadas, salvo las generadas
por 1a actividades comunes de la empresa(46), ofrecen financiamiento a la empresa mediante
concesién de deuda, esto es,que los recursos son contratados a plazos fijos ¢ intereses
predeterminados. Existe otra fuente de financiamiento que al no representar deuda, sf permite
la capitalizacién de recursos baratos y con un bajo nivel de riesgo financiero, pero
naturalmente, involucra algunas desventajas: es tema central de esta investigacién y que en
el capftulo siguicnte seré abordada con mayor detenimiento. -

(46) Sc reficren las fuentes de financiamiento internas, sélo aquellas gencradas por la
operacion del giro de la empresa. Para ello se manejan diferentes  clasificaciones, una de
ellas puede ser: depreciacién, amortizacién, fondos de reservas, provisiones. Todas cllas son
partidas que afectan a los flujos de efectivos, y no son desarroliadas en esta investigacién, ya
que coincido con varios investigadores al considerarias fondos no utilizados, de los cuales
en determinados momentos 1a empresa puede hacer uso para necesidades inmediatas, sin
involucrarse en Ia planeacién formal de la empresa a lago plazo, que es de gran interés en
esta investigacion. Por otra parte, sélo son referidas en vista que Ia opcién de financiamiento
a desarrollar, es 1a emisién de acciones y su eficiencia ante otras opciones de financiamiento
y no pueden ser comparadas en vista del plazo, monto, condiciones de contratacién y costos
de inversién y financiamiento. Solo es cotejada con aquellas fuentes de recursos que sf puede
ser comparativas.
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En el siguiente cuadro (ver cuadro 4 y grifica 6~ el financiamiento empresarial en
México-), sc muestra la evolucién del financiamiento empresarial en México, durante el
periodo de anflisis, Se observa, como 1a mayor parte del financiamiento empresarial o ha
otorgado el sistema bancario y no el mercado accionario, ésto se debe al bajo desarrollo del
mercado de valores mexicano, asi como, al bajo mi de insctitas en bolsa. Sin
embugo.leobleﬂlcémnpmirdel984elincremmopomenmlldelvulotdelu
acciones, en circulacién, tiende a superar en términos relativos al financiamiento concedido
por ¢l sistema bancario, aunque nunca lo rebasa en términos absolutos. Relativamente, en los
tltimos aflos, el ﬁnlmilmkmo bancario perdido fuerza enmhckhllﬁmnchmlemo

gado por el d i 0, aunque éste Gltimo rep un pequefio p je en
relacién al total.

No e¢s sino hasta 1990, cuando surge la iniciati dernizacién del Mercado de
Valores, cuando el incremento relativo del ﬁnanculniento accionario es  realmente
ignificativo, en ién al bancario, locualpermmé quemlsempreus mexicanas
entrmnlcouwenbolu. do a su vez la mod izacién de los
intermediarios financicros bursdtiles, etc. El efecto es traducido en un i del

mercado accionario, ¢l cual fue del 210 % de 1991 a 1990, mientras que ¢l bancario
creci6 en 32% dunnle el mismo perfodo, fen6meno que comprucba como vélida la primera
hipéeesis de esta i

Ante ¢l contexto de la modernizacién financiera del Mercado de Valores, la emisién
accionaria como medio de financiamiento, ha resultado ser mis eficiente que el resto de
los medios tradicionales de financiamiento bancario.

Todo ésto ilustra de una manera clara ¢l desarrolio acclerado que ha venido teniendo el
mercado accionario en el sistema financiero mexicano; sin embargo, dicho mercado sigue
siendo muy peq en relacién ala itud del si financiero y a otros mercados
del mundo.




Cuadro 4.

ENERO
FEBRERO 68206,5 257439
MARZO 880048 258049
ABRIL re92 262571
MAYO 845118 269358
JUNIO 85207,2 212077
JUuo 92661, 275118
AGOSTO 85033,2 200674
SEPTIEMBRE 800889 200293
OCTUBRE 905802 302584
NOVIEMBRE 23E76,6 310671
DICIEMBRE 98472 0,535 332083 0,297
1991 ENERO STITTS 327487
FEBRERO 100769,2 330000
MARZO 116429,7 338019
ABRIL 131003,7 344750
MAYO 1795271 354561
JUNIO 1785656 352606
JULIO 202002,4 371994
AGOSTO 2222166 W73
SEPTIEMBRE 2333084 382449
OCTUBRE 260484,3 410652
NOVIEMBRE
DICIEMBR
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FINANCIAMIENTO EgﬂPRESARIAL
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IMPORTE OPERADO EN ACCIONES
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CAPITULO 3

3. MERCADO ACCIONARIO COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL.

3.1. Acciones Corporativas. (Renta Varisble.) La emisién de acciones como
medio de financiamiento.

El Mercado A una opcién de captacién de recursos, que
utilizada eonecnntme.podt{l mulurdul plnhaenmemoomum!duwm
iedad de exp imk para las

cuklesmndamopcnondeﬂmmnto

La emisidn de Acciones, posee la cualidad de excluir cualquier compromiso
financiero especifico por parte de la empress para con el accionista o inversionista, es
decir, no se compromete pago slguno en especifico sino que se otorga un rendimiento
sobre la invensién - llamedo dividendo- en funcién de las utilidades oltenidas por la
empresa emisora al término demejuucloeonuble Enelcuoquehsmibdldesnole
liegfiran a paghr medi en darfn en la emp y si son
utilizados eficiensemente maenmnlnelvﬂordehlcclon y de In capacidad de
obtencr utilidades de la empresa.

l.mdxfemnmdposdemmqudrhn nerermndn.pumimnluenmus
cienta flexibilided para plar la mejor y ajustar mfs
adecuadamente la estructura de su capital social (47), favoreciendo los intereses que a
ésta convenga. Por lo que, la empress deberk plnnmr una diveniﬁcmdn de
captar los de fi
dzmﬁnulrumfmoﬁmlemcolm financieros, como 3poyo a mpmmmude
inversién y financiamiento, fortakciendo asf su optimizando
recursos, racionalmente con el propésito de desarrollar con mayor agilidad tales
programas,

(47) Ver estructura 6ptima de capital y nivel 6ptimo de apalancamiento. Pfg. 82 y 101
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Las acciones son los Gnicos valores considersdos de renta varisble en el medio
burstil. Sonlosinmmmdemunlmrieuodel do y dependiende del enfoque que
asuma el inversionista pueden ser los mis 0 menos descad

Las  acciones son consideradas como un medio de inversion 6 financiamiento a largo
plazo. En la prictica no poseen fecha alguns de vencimiento, en vista que su existencia
depende de 1a existencia misma de la empresa cuyo capital representen. Sin embargo, en la
actualidsd, muchas personss las han estado utilizando como inversiones de comto y
mediano plazo, ya que ¢l inversionista modifica con frecuencia el contenido de su cartera de
inversién dada la incertidumbre delemomoeconémiwuncamhnmuquesc vivenen la
actualidad, asf como de los rendimi de las acci ir tanto de los
dividendos que las emp phgan a sus d comouulidmdepcﬂndo generalmente
trimestral como ganancias de capital, al comprar a un precio y vendiendo posteriormente a
un precio més alto que al adquirido.

3.2. Clasificacién de actiones.

Las acclones son  titulos-valor  que p una parte ali del capital social
de una empresa. Acredita los derechos de socio y su importe representa ¢l limite de las
obligaciones que contrae el inversionista ante terceros.

Se dividen en fe de do con los derechos y responsabilidades
que los pomdomsdcudnumadq\li:nn Los derechos y responsabilidades i en
consideraciones como control de 1a emp y pérdida p ial 6 resp ilidad legal.

a) Acclones comunes.

" :

También son d ordinarias y son titulos de crédito que pmeenlos
elementos que los caracterizan. Los propictarios de  éstas i
directos del negocio, en Ia parte proporcional de mwclomqwlosrepmem Podemos
lfmqueéstelccionuuuunodelosdmﬂosmludehempm. por lo que mantiene el
derecho de ser participe de los beneficios que la d asi como de las pérdidas
queenllmumnegcmren, claro en funcién al imponedcsusmtones
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Dentro de los derechos que las caracterizan y operan dentro de 1a empresa son:

-Permite a los accionistas enmendar el acta constititiva con s aprobacién de los
funcionarios correspondientes.

- Adoptar y enmendar 1os estatutos.

- Elegir los administradores de 1a empresa.

- Autorizar Ia venta de activos .

- Participar en fusiones.

- Modificar €1 q de acci autorizadas,

- Emitir acci pref bligaci y otros valores.

Como propietarios individuales :

- Tienen derecho a voto en la forma prescrita por la escritura de 1a empresa.
- Pueden vender o ferir sus i de propiedad a otras p

- Derecho & inspeccionar los libros de 1a empr:sa
- Participar de los activos de 1a empresa al disolverse €sta, sin embargo, son los
Gltimos entre los reclamantes de tales activos.

b) Preferentes.

i

D inadas asf a las que g izan un dividendo anual mini en caso de
liquidacién de 1a emp i fe ia sobre los otros tipos de acciones que existan
en circulacién en esc momento sobre cl reparto de activos por Ilqmdaclén. €stas acciones no
confieren a su tenedor derecho a voto en 1a asamblea del conscjo de administracin, por lo
que, - ¢l N de Ia emp no s alterado, ya que tales accionistas no intervienen en
Ias decisiones directivas -.

Son clasificadas en las siguientes categorfas :
* Acclones preferentes con derecho acumulativo :

Aquellas en las que schl pu:udo. que independientemente  de los resultados que halla
tenido 1a emp en el ¢f no le permitan cubrir el dividendo  acordado,
por lo que les seh acreditado y cubierto en el proximo ejercicio o cuando las utitidades de la
empresa lo permitan,

65.



*¢ Acciones prefereates no acumulativas :

Aquellas cuyo dividendo no se acumulan. Si en un ejercicio determinado no hay
utilidedes para su distribucién dan derecho a exigir un dividendo del 5%, que es el
establecido por la ley y que podrd ser cubierto en los afios siguientes.

*e¢ Acclones preferentes participantes :

Son acciones que tienen derech i demfs del dividendo fijo, en uno
extraordinario lobmelmtodeluuulidndes cuandoésmllexmnupmrunpmmljeen
ganancias determinado.

soss Accloties preferentes convertibles ¢

Sonlquellupmlnmulusehnpuudoquzdeswésdeunpeﬁodopmvmmﬁ;ldo
se transformarin en acciones comunes

Las acciones también se clasifican de do a Ia actividad de la emp cuyo capital
representan, ya que, las acciones de las empresas de un mismo giro poseen caracteristicas
similares ysucompommiemuenconjumo sirve como parimetro de comparacién para

Ias princip i son :

* Acciones de Seguros y Fianzas.

® Acciones de Casas de Bolsa.

* Acciones Industriales, Comerciales ydeServicios.
* Acciones de Sociedsdes de I <

* Accil de Sociedades de I 6 deR:mFua.

® Certificados de Aportacién Patrimonial.

Ademis las acciones también son clasificadas por sector, ramo y sub-ramo, entre otras.
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3.3. Modalidades y formas de emisién accionaria.

Las formas u operaciones mis comunes de p i6

enel do piblico son :

En fisme: Consiste en que el intermediario colocador - Casa de Bolsa - se encarga de
realizar la  emisién asumieado todos los ricsgos.

Al mayor esfuerzo: Ocurre ¢l evento contrario.

Se reconocen tres tipos de emisién en relacién al destino de los fondos a obtener:
a) Emisién primaria :

El destino de los fondos en la emision serdn canalizados directa y totalmente a [a actividad y
giro de Ia empresa.

Los rubros que indicarén la jencia para una emisi6

primaria serén :
El monto.

Refiere :

- El requerimiento financiero de la empresa.
- El porcentaje de capital social que se desea vender.
- La capacidad de abastecimiento del mercado.

El momento: Debe scr op se

determinado por las situaciones internas de
laemp y las condici i ¢n el Metcado de Valores.
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La estrategia a tomr para el éxito de hemhiénpnmn.dependﬂtenmnmdidlde
1as siguientes situaci Sanico-fi

Tnternas " Externs
- Nivel de penetracion en - Actividad econdmics general.
el mercado.
- Planes y proyectos de - Costo de otras alternativas
Inversion a realizar. de financiamiento,
- Necesidades Financieras. - Nivel de méltiplos existentes
en el mercado.

Para la determinaciéo de los costos de emisidn ;

Los principales el a consid soh :
- Cuotas,
- Comisiones.
-Coszodelecmdlotecm
- Costos de op idad i a la emisi6

El costo pars el accionista, consiste cn ¢l importe neto de las utilidades, de Ia
plusvalia del capital y del valor de los activos intangibles trasladados a los muevos
accionistas adquirentes de ia emision.
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Los efectos financieros de mayor revelaria para la empresa son (48) :

RUBROS EFECTOS

Activos. Aumenta - en especial los fijos -

Pasivos. Sin modificacion.

Capital contable. Aumenta,

Utilidades. Aumenta.

Flujo de efectivo. Aumenta.

Valor de la empresa. Aumenta.

Rentabilidad corporativa. Aumenta o disminuye
seglin su estrategia.

Participacion de accionistas. Disminuye.

Originales. Disminuye proporcionalmente a
1a entrada de nuevos accionistas,

b) Emisién secundaria :

Se caracteriza por que a diferencia de Ja anterior los recursos serin captados por el
accionista,

El costo para el accionista (49) s¢ i por :
- Cuotas.
- Comisién de colocacién.
- Costo de los estudios técnicos de factibilidad,
- Costo de oportunidad (50).

(48) Tales efectos serih abordados con mayor profundidad al final del capitulo, en el cual se
considera Ia determinacién de Ia estructura ptima del capital de la empresa y el nivel éptimo
de apalancamiento, 1a metodologfa utilizada para tales efectos tiene como finalidad, el
mostrar de una manera didictica Ia relacién y determinacién de todos éstos rubros y efectos .

(49) La empresa no incurre en este tipo de costos ya que los fondos que sean obtenidos se
dirigirdn al accionista.

(50) Es |a diferencia entre la productividad financiera del monto csptado y Ia tasa de
rentabilidad integral que se deja de ganar, por el porcentaje del capital social emitido.
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Los efectos corporafivos para la emisién secundaria, pueden ser altamente riesgosos, en
vista, que los recursos capiadas, son indirectaments ajenos a la actividad del giro de Ia
empress, por lo que suelen ser emisi lativas, de aqui se explica el nivel de rieago.
Los rubros financieros pars la empresa, udliundoénn emisién, tienden a permanecer
constanies.

¢ ) Emisién mixts :
Esunh!bndodcludosameﬁmuymuumdnﬂwudewmmenﬁmciéndel
tipo de emisién que p idad yesmlegndeﬁnmchmiemoqnemls
nga alos i de laemp ugﬁnel dmi iero que Ia realize.

‘El precio de la emisién :
Su importancia eadica, enque seré  reflejado en el porcentaje del capital social a vender.
Para su determinacién deberd considerarse :

-Los miltiplos precio/utilidsd y precio/valor contable de mercado.
- Los moltiplos precio/utilidsd y precio/valor contable del sector a que pertencce
1a emisora.

- Miiltiplos de empresas similares.

- Utilidades estimadas de Ia emisora.

- Los mercados y riesgos de la empresa.
~ Los planes y proyectos corporativos.

d) Otras modalidades de emisién accionaria.

La kgislacié i di formas cn Ias que las acciones pueden ser
emitidas, cllas son indicadas a continuacién :

« Ea cuanto a su forma de pago :
De nilemerario:

Agquellas acciones que son o serfn totalmente cubiertas con dinero en efectivo,
En el momento de suscripcidn deberd pagarse minimamente el 20% de su valor nominal,
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En H

El importe que represente serd cubierto con biencs distintos al numerario, y al
suscribirse deberin quedar {ntegramente exhibidas (pagadas) (52). Deberf especificarse
dentro de Ia escritura constitutiva lo siguiente:

* Los bienes que se aportan.
¢ El valor asignado a los mismos.
#8¢ E| criterio seguido para su valorizacién.

- En tesorera :
Acciones emitidas con base en el capml social autorizado, pero no suscritas, y que
sc guardan en Ia caja de la sociedad para ser gadas a los futuros suscriptores, contra el
pago de su aportacién y de las primas adicionales que 1a sociedad fije para su caso.,

- Por upltalludbn de utilidades (0 reservas) :
el de capital de la sociedad via reimpresion
de uﬁlkhdu cu:ndo sc lleva a cabo una conversién de utilidades en capital, se entregan
acciones a los socios en proporcitn al nimero de acciones antiguas de que sean poseedores,

-l’aupltlﬂuddndelupaivlt.
el de capital de la sociedad,

que
pmvenknu: de 1a relajacion de los ncnvos. por lo que se entregardn nuevas acciones a los
socios enel de dicha capitali

- En cuanto al cumplimiento de oportunidades :

- Liberadas:
Acciones cuyo importe ha sido {ntegramente cubierto por el suscriptor.

- Pagadoras :
Acciomsquemhnnsldopqadasensutonlid;d por que no se han sefalado &

ido el término de la ién, para tal caso la aplicacién de utilidades s¢ hard en
proporcién al capital pagado.
(52) La ley | de sociedad tiles (Art.141) dispone: Las acciones pagadas en
todo o parte, di en especie, deben guedar depositadas en la sociedad

durante dos afios. Sinéﬂeplamqnnceque ¢l valor de los bicnes es menor a un 29% del
valor por el cual fueron aportados, el accionista esth obligado a cubrir la diferencia a la
sociedad, Ia que tendris derecho preferente respecto a cusiquier acreedor sobre el valor de
-1as acciones depdsitadas.
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- En cuanto a su forma de circulaciéa :

-thdv..(ydechwhciénmﬂxiuﬁn cuando interviene el comsejo de
administracién). A a bre de su propietario, para lo que se requiere del
clmmlimkmodecienonequhim,uluoomoelm registro del mismo por la sociedad

en cl regi nominativas, etc.

~ Al portador :

Acciones que no llevan 6 exp el de su ietario, cuys sesién se
vetifica por la sola transmisién del titulo, siempre y w-ndo se encuentren totalmente
suscritas y pagadas.

= En cuanto a los derechos que confleren :

a) Ordinarias (Comunes) :

Bajo contrato no tienen clliﬁcaclén o preft ia alguna, y d
iguales derechos y obligaci i vozyvowenhsdecuioncapol(uusdeh
empresa y derecho a percibir dividendos después de pagados los dividendos de las acciones -
preferentes.

b) l’rdeumu :

i con derecho a percibir un dividendo anual ﬁjo y acumulativo,
Ppero cuyo derecho a voto estf limitado. Mantiencen prioridad sobre las acciones comunes en
el pago de dividendos, asf como, en el reembolso del capital si la empresa entra en

liquidacitn.

- En cuanto a la nacionalidad y cardcter del accionista :

- Exclusivas para i Acci que podrén ser suscritas en exclusiva por
de nacionalidad mexi

|

) De libre suscripcion. Pueden ser suscritas por cualquier persona sin importar
su nacionalidad.
b) Exclusivas para ¢l Estado. No pueden ser adquiridas por persona alguna, salvo
el estado mexicano,
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3.4. Mecanlsmos y tiempos para la emisién de acclones.

A) Requisitos Bdsicos.

El artfculo 33 de Ia Ley del Mercado de Valores se estipula: Los los valores
podrin ser operados en Bolsa, siempre y cuando satisfagan con los siguientes requisitos :

i) Tener capital mayoritariamente mexicano.
ii) Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (6rganc
it do por una i6n de valores y otra de intermediarios a cargo de la

C.N.V.)

iii) Que los emi iciten su ipcién en la Bolsa de que se trate.

iv) Que los Valores emitidos, Ia escritura constitutiva de la emisora y sus reformas
se ajusten a las leyes vigentes.

v) Que la emisora acredite solvencia, liquidez y rentabilidad.

vi) Compromiso de la emisora de no jar infc i6n privil
B) Mecanl para inscribir valoves en ¢l Registro Naclonal de Valores e

Inscripcién en Bolsa.

para la emisién de i pueden ser sintetizadas en cuatro ctapas
bisicas, las cuales son:

1) Etapa Contacto Empresa - Casa(s) de Bolsa,

Lls empmsu que cumplen con los requisitos mencionados con anterioridad

8 un inicial con una Cm de Bolsa. la que proporcionaré la
asesotfa requerida y ia para la emisié p dos en la forma y
definicién del lanzamiento de acci al piiblico i ioni

Por otra parte Ia empresa puede hacer una seleccién de entre Ias distintas Casas de
Bolsa, y trabajar con Ia que mejor servicios le ofrezca, 0 en su caso recurrir a Ia BMV y
solicitar un directorio de Casas de Bolsa autorizadas para tal efecto.
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Independientemente de como se origine el contacto inicial, se terminard conun contrato
de colocacién péblica suscrito entre los representantes legales de 1a empresa y la(s) Casa(s)
de Bolsa, en ¢l se contemplard |a comisién que cobran la(s) Casa(s) de Bolsa, por el tipo de
mmnmknmqmllempmwlklwymde&mpueden ser :

8) Asesor(a referente a, si la empresa esté 0 no en condiciones de emitir
acciones. :

- Si 1o es asf, 1a Casa de Bolsa expondria los drd las formas de
solucidn, para que en algin futuro la empresa poddunlren condiciones de
concluir 1a emisi6n.

b) Asesoria en los trémi fos ante las entidsdes que intervienen en la
colocacién piiblica de acclomes .

Ellas son :

- Realizar la inscripcion de 1as acciones en el Registro Nacional de Valores e
diarios ante 1a C i6n Nacional de Valores (53).

- Realizar la inscripcién de las acciones ante la Bolsa Mexicana de Valores S,A. de
C.V. (BMV).

- izar el dep6sito de las acci objeto de oferta piblica en el Instituto para
¢l Depdsito de Valores (INDEVAL) (54).

- Lievar a cabo los trémites requeridos ante otras entidades, que de alguna forma
intervengan en la autorizacién de Ia oferta piblica.

(%) C.N.V. Comisién Nacional de Valores. Scgiin la Ley del Mercado de Valores
(capitulo 5, Art.40.). Es ¢l 6rganismo encargado de regular ¢l Mercado de Valores y de
vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos. Ver Ley del Mercado de Valores.

(54) INDEVAL. Instituto para el Depésito de Valores. Seglin la Ley del Mercado de
Valores (Art.58.). Tiene por objeto el prestar servicio piblico en relacion con la guards,
administracién y compensacion, liquidacion y transferencia de valores, Ver Ley del Mercado
de Valores.
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€) Asesoria en la evaluacién financiera acorde a las practicas bursétiles.

- Anilisis técnicos de los estados financieros (histéricos y proyectados).

- Andlisis técnicos de las fuentes especificas de financiamiento con que cuenta la
empresa,

-Anilisis de los proy de i i6n,asf como, su contribuci6n en las
utitidades futuras.

- Anilisis de la del capital bl

- Anélisis de 1a rentabilidad operativa, en la gencraci6n de utilidades presentes y
futuras.

d) Asesorfa en la evaluacién del entorno  que prevalece en Ia empresa y fuera
de ella,

o

- Evaluaci6n de su administracién ¢ imagen que se tiene en ¢l medio financiero.
- Evaluaci6n de su fuerza de trabajo y el clima laboral que prevalece.

- Evaluacion de 1a actividad de 1a empresa y su mercado.

- i6n de 1a asi ia técnica y condici en las que fueron pactadas.
- Evaluacién de las instalaci " de instalacién y capacidad instalad
- Evaluacién de los i ivos fiscales que la emyp tenga.

¢©) Asesoria en la evaluacién juridico-estatutaria acorde en Ias pricticas
. bursétiles

- Realizaci6n de una compusa cstatutaria, desde su constitucién hasta su dltima

reforma, aseguréndose de haber cumplido con los requisitos juridicos que rigen
muestras leyes mercantiles,



- Dictémen de los estatutos vigentes de Ia empresa, referentes a :
Requisitos de forma,
Permiso de 1a Secretaria de Relaciones Exteriores.
Capital, suscripcién y pago de las acciones.
Convocatorias, Quérum y mayoria exigida para asambleas.
Aplicacion de utilidades.
Aumentos y disminucion de capital,
Ejercicios sociales.
Disolucién y liquidacién.
Escritura y Registro,
) Asesoria en s preparacién, aprobacién y lanzamiento de uma oferta péiblica.
- Andlisis de 1a forma y caracterfsticas de las acciones.
- Andlisis del monto y volimen iddnco necesario para una dilacién exitosa.

- Anilisis de las zonas geogrificas donde serd dirigida 1a colocacién y los
medios de difusién  existentes.

- Anflisis de los posibles adqui izados para suscribir las acciones,

- Elaborar un prospecto de colocacién piblica con Ia autorizacién de 1a C.N.V.

- Formulacién de un sindicato o grupo colocador a través de 1as Casas de
Bolsa existentes . ’

- ién del pncib de colocaci6n y los tipos de colocacién
contractuales.

- Determinacion de Ia vigencia temporal del precio en ¢l metcado secundario,

- Determinacién del monto idéneo de lanzamiento de la oferta, acorde a las
condiciones del mercado. -
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La comisién cobrada por la Casa(s) de Bolsa, se encuentra en funcién de 1a asesoris que
1a empresa emisora pacte con ésta(s), generalmente fluctia entre un 4% y 7% sobre Ia
colocacién accionaria de que sc trate (85). ’

2) Etapa Coordinaciin y Estudios Técnicos Previos de Evaluacido.

Se p de solicitar 1as inscripci de las acci enlaCNV,yenla BMV,
Para su autorizacién legal de operaci es preciso para Ia emp cumplir con los
requisitos que exigen éstas instituciones.

En ¢l plazo que es requerido para la realizacién del asp legal, la Casa(s) de Bolsa
desarrollarg las siguientes actividades :

i) Llevar a cabo la elaboracién de la sobre los posibl q de las
i L 1a aprobacién ante 1a C.N.V., para poder ser objeto de
inversién institucional.
ii) D inar el de acci que serén colocad; diante 1a oferta piibli

y solicitar la autorizacién ante la propia C.N.V.

iii) Lievar acabo Ia claboracitén de proyectos de avisos en los medios de difusitn,
mismos que deberin contar con 1a aprobacién de 1a C.N.V.

iv) Confi ala {sticas y derechos que integran 1a estructura accionaria
de 1a emisora y consecuentemente de las acciones objeto de 1a oferta piblica,

v) Elaborar el proyecto de un titulos-valor con sus respectivos cupones,
representativo de una accidn, el cual debe ser sometidoala CN.V.yala
BM.V,

vi) Se desarrollark 1a mecénica legal que formalice 1a suscripcion de las acciones
que son objeto  de 1a oferta al precio autorizado de colocacion piblica.

vii) Elaborar un proy de prospecto inf ivo que conternple las principales
PRl Ay v Smicas de Ia emp

(55) Costos que son considerados como costo de emisién y colocacién.
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viii) Elaborar un estudio técnico para la fijacion del precio de colocacion de las
i elcua.lxe" ar de comin do con los de la

ante la C.N.V. pars su consideracién y
obtemwndelufenhndelllidalofempdblm.

Posteriormente la empresa emisora recibiré un oficio de la C.N.V.  donde se le
ique, segin jos dos de su H. Junta de Gobierno lo siguiente :

- Aumnmndn de su inscripcién ante el Registro Nacional de Valores ¢
i6n de valores, ni de acci objeto de su solicitud y
consecueniemente de las que se tomardn para la oferta piblica.

- Aprobacién de dichas acci para ser objeto de inversién institucional .
- Autorizacién del ni de acci que serdin colocad
- Aprobmén del prospecto lV:lSOs de oferta piblica y otras publicaciones
ins y las modificaci que ése organi haya
sugerido.

Ademds la empresa, recibird una carta por parte de la BM.V. a través de la cual se le
comunicarsé el d do por su -jo de administracién, respecto a la solicitud de
inscripcién de las acciones, tomando como base los estudios que su reglamento interior
determine.

3) Etapa: Definicién de Fecha de Lanzamiento,

-Tanto la empress como Ia Casa de Bolsa deberdn contar ya con ¢l oficio
ycantade la C.N.V. y B.M.V, respectivamente.
-Empresas y Casa de Bolsa evaluarén el plazo del oficio de la C.N.V. para
efectuar 1a colocaci6n y determinar las fechas idéneas de tal plazo.
«La Casa de Bolsa debers evaluar sus posibilidades de distribuci6n entre el piblico
en las zonas geogrificas donde s¢ colocarén las acci asf como, una
. amplia dilucién de las mismas.

-En éste perfodo la Cau de Bolsa debe tener disponible Ia impresién de los
titulos de las acci en su idad a la BM.V., para que
informe al lNDEVAL con el objeto de que Ia Casa de Bolsa puedl depéaitar los
tiulos, objeto de oferta pdblica.

-La Casa de Bolsa debe p: en su idad ala emp los
dos de locacion de las acci
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Es ¢l momento en el que la Casa de Bolsa solicitaré a lIa B.M.V. la autorizacion de
:ulinrluop:nclénde'Cm (56). A través de su representante en el "piso o salén de

\ do las sutori pectivas de la misma BM.V.y C.N.V.
4) Eiapa_Informacidn s la Comigidn Naclonsl de Valores y Rolsa Mexicana
de Valores S.A, de C.V,
Tal infc i6n estd da a través de disposici y { interior
pecti Dicha i i6n permite un sano d llo de las acci asf como de
Ia imagen de la empresa emisora.
Lai i6 pla asp tales como :
i) Informacién financi : 1.
ii)Infor i6n sobre si dinarias que tengan i enla
estructura financicra y umidades. o bien sobre cualquier cambio de politicas
en relacién al diato anterior.

iii)Cambio de los miembros del consejo de administracion, en funciones, asf como,
de los principales funcionarios.

iv) Copia autorizada del acta de la asamblea de accionistas y copia autorizada del
acta de cualquier sesién del consejo de Administracion, que informe sobre
fechas y formas de pago de dividendos, exhibiciones de acciones
pagadas y suscnpclén ¥ pago de acciones en tesoreria,

v) C ias de les de accionistas.

vi) Comunicacién sobre cualquier nulificacién, pérdida, alteracién o fe ia de
que haya sido objclo los utulos su emisién.

vii)Estados fi del ejercicio social inmedil

(56) Operadon de cruce: Cuando un nusmo corredor de valores representa a un tiempo los

ded como de comp por p y compatibles entre si,

porellono ,’ en buscar do para formalizar tal i6n, siendo requisito que
todas Ias operaciones bursétifes - eI cn.we no es exeepcién se formalicen piiblicamente en el
piso de’ dando ¢ dos en participar en toda operacién

legalizads. De ésta mlnen. el corledor intentard realizar las operaci de vent
entre las idades y precios idos por sus cli Para tal caso, se utiliza ésta

operacién en especifico, en vista, que la mayor parte de las lanzamientos son en firme, para
ello, el intermediario - Casas de Bolsa- tiecnde a colocar los titulos deatro de su propia
clientela de manera previa.

Q@.\.\% \‘I‘g&\ft\ mm-m\t% 79



d) Tiempos de las etapes para ua praspecto (57).

Prisera Etapa :

Tiempo Aproximado 3 dias hébiles.
Segunda Etaps :

Tiempo Aproximado 18 dias hibiles.
Tercera Etapa :

‘Tiempo Aproximado 10 dias hibiles.
Cuarta Etapa :

Tiempo Aproximado 5 dias hibiles.
Tiempo Total Aproximado. 36 dias hibiles

3.5, Ventajas y desventajas de 1a emisién de acciones.
Ventajas de la emisidn de accioves:

-Es una opcion de financiamiento que el voldmen de capital
en la empresa disminuyendo nhﬁvnmeme los puivoo, ello es, cuando Ia
relacién pasivo-capital es positiva, el efecto contrario sucederia al recurrir al
crédito bancario facilitando ef crecimiento bajo recursos propios sin generar
deuda.

- Para las acci la pagard dividendos sélo cuando se
generen utilidades, sin compmmr recursos futuros.

-Las acciones comunes son vendidas con una gran facilidad, en vista que
regularmente mantienen un rendimiento esperado alto .

-No existe fecha de vencimiento para amortizacion .

-No existe impuestos a 1a ganancia de capital, por lo que las ganancias son
mayores relativamente al de otros instrumentos.

(87} Ver cusdro No.5 . Ruta Critica de un prospecto de emisién.
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5.

RUTA CRITICA DE UN ESTUDIO DE SOLICITUD DE INSCRIPCION

1-7
5 -11

1a, Etapa.

2a, Etapa,

1 Prementacién de inscripcién. 2
3 Revisidn de solicitdd, 4
S Envio de documentos al
asesor legal. 6
7 Vieita de la empresa por
la direccidn general BMV. 8
9 Recepcidn del dictamen
Juridico. 10
11 Opinidn de la gerencia de 12
andlinis.
13 Impresidn del estudio. 14
15 Aviso de aprobacién de la
empresa la CNV. 16

Oferta plblica.

3a. Etapa.
4a, Etapa,

12 - 14
15 - 16

Entrevista con colocadores.
Solicitdd de cartas de puntos
pendientes de 1a empresa.
Progamacién y desarrollo

del eatudio.

Entrevista con colocadores
para 41t imos d
Terminacidn del
Aprobacién del estudio por
parte de la direccién general.
Aprobacidn de la solicitfd
de inscripcién.

Ratificacién de la CNV.




-Ejerce un estimulo y presién para  Ia profesionalizacién y alta eficiencia en Ia

administracifn de 1a empresa.

--Increments 1a credibilidad, iméigen y prestigio en 1z de Ia empresa en el

mercado.

-Es considerado un vehiculo ideal para 1a icanizacion de emp
Desventsajas de la emisién de acciones:

- Existe un alto costo de colocacin y distribucién de los titulos.

- Existe una democratizacion en 1a titularidad de la empresa, dificultdndose el
control de 1a empresa para los propietarios originales, y a su vez, 1as utilidades
generadas son distribuidas entre un mayor mdimero de personas.

- El derecho a voto en asamblcas de Ia empresa se extiende a un mayor mimero de
propictarios comunes.

- La colocacion de 108 tltulos en el futuro tiende a ser incierta,

- Fuertes cafdas en ¢l precio de do de 1as acci P 4
incrementos en ¢l costo del capital.

- Cuando el nuevo capital adquitido, itado por la colocacion de las acch no
es usado eficicntemente para incremenar las utmdndes potenciales, existird una
dilucitn de las utilidades de los accionistas en de g ias por accién,
perjudicando la colocacién de acci en ¢l mercado.

- Existe cierto riesgo de pagar aitos costos de financiamiento.

3.6. Estructura 6ptima de capital. Estratégias, efectos y algunas reflexiones

Como se sefialo al inicio del cap 1a para fi iar tanto su capital como sus
actividades, debera utilizar diferentes fuentes de recursos financieros. Por lo que ahora surge
la interrogante, jcuél serd aquella proporcién que se debers de guardar en los pasivos
contables de recursos financieros? y sel por que sc deberd realizar 1al combinacién de
manera forzosa en el balance de 1a empresa? (58). Asi como también, jcomo reconocer los
niveles de endeudamicnto, para cvitar que éste no exceda los mirgenes de utilidad,
reconociendo si la estrategia de financiamiento tomada por 1a administracién de Ia empresa es
eficiente o no?.

(58) El Balance General ¢s la expresion contable de ia empresa, y para efectos de anlisis
financiero es ¢l instrumento de mayor utilidsd en vista de la informacién que contiene, por
ello es también conocido dentro de los diferentes estados financieros como ¢l Estado de
situacion Financiera o contable dentro de otros nombres,
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Para explicar lo anterior, es de gran utilidad ¢! uso de los términos: Estructwrs Optima de
Capital, Costo de Capitaly Nivel Optimo de Apalancamiento.

2) El Concepto.

La estructura Gptima de capital, significa (as proporciones de diferentes tipos de titulos
emitidos por 1a etpresa. La 6piima (la mejor), es aquel conjunto de combinaciones que
mébiximice ¢l valor total de Ia empresa (59), en vista que en éste rango se alcanza el valor
méximo de 1a empresa, pars los propietarios originales.

De lo anterior se deduce, que una sdministracion cficiente debers  utilizar aquella
proporcién de deuda a valor total, al mismo grado de apalancamicnto financiero (60), que

méximiza el valor de 1a emp ésto proporcionard el 6 interés financiero més alto
para los accionistas o propictarios originales, los cuales se rigen bajo el criterio de
optimizacién de la utilidad, que es el principio de tods actividad emy ial en el régi

capitalista de produccion en el que nos desenvolvemos.

La polémica en torno a éste problema no es  mucva, algunos criticos hace afios
plantcaban, su escepticismo sobre 1a idea, de que i realmente existe una estructura Sptima de
capital 0 no, en vista que todas las cmpresas presentan particularidades, todas elfas distintas,
1o cual es 16gico y justificable en una primera instancia.

Si el concepto de estructura de caplul es considerado de mancra estricta, tales criticas
serian validas, pero si para ello, se involucra el "$ptimo", dido como el punto
o mejor nivel (como se dijo antes, aquel punto en el que s¢ miximiza el valor de 1a
empml. para los accionistas origmlles) ta! planteamiento es vilido. A continuacion se

el i { y 1a técnica bésica, para determinarlo, comprobando las
hipétcm plnmudu para ésta parte de 1a investigacién.

(59) SCHALL, Laurence. Administcacidn Financlera, Mc. Graw Hill. México, 1991.
Pig.351.

(0) G H surge una confusion al _‘ utosdmwmeptm(esmnqnlmnde
capital y nivel dptimo de apalancamiento), ambos el probi ger la mezcla
apropiada de deuda y patrimonio. Se aclara quelpﬂmereomepto ﬂemisdemdcunuso
més convencional cubre una gama més amplia de resuliados y es de mayor importancia en

i del anilisis fi A ¢l segundo o también de riqueza analitica, pero mfs
limitada como adelante se observard.
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Al eswdiar ¢l problema de la estructurs financiera Gptima, en la préctica ¢l analista

financiero, definitivamente, dcberi formular sus propias politicas de acuerdo a Ia

idades y medio 0 iero en el que su emp s lva, para ello se
deben considerara minimamente las siguientes reflexiones te6ricas:

Como se sefialé anteriormente, el término estructura de capital, se encuentra intimamente
relacionado con el concepto de Costo de Capital y Aplancamiento Financiero, ya que si s¢
considera éste GItimo para tratar de hacer un estructura de capital 6ptima, en Ia que se
maximiza las utilidades de los accionistas, existirfa una tendencia a usar pasivos en grandes
cantidades cn relacion con ¢l capital de la empresa.

Antes de tomar quier decisién, es requisito indi ble: primero evaluar la empresa
1), y p iormente der su relacién con el l‘|csgo. el rendimiento y el valor de la
empresa,

Como sc menciond anteriormente, la empresa cuenta con dos tipos bisicos de capital; El
adeuwdo ajeno y el de aportacién o patrimonio. Las cuales poseen diferencias notables y
fucron abordadas en ¢l capftulo anterior, Vease el siguiente cor tivo:

Caracteristicas . Adeudo Aportacién.

intervencion en la

administracién. NO st

Derecho sobre

ingresos y activos. Subordinado al Segiin antigiledad

adeudo

Vencimiento. Establecido

El capital de adeud i Iquier tipo de fondo a largo plazo obtenido en
prestamos, mientras que el capml de aportacién consiste en los fondos a largo plazo
proporcionados por los propictarios de la empresa, cl cual sc¢ espera permanczca

indeﬁnidamen!e en manos de ll Las fuentes bésicas de capital de aportacién son

1as accil p las y las utilidades retenidas.

(61) Se debe a Ia estrecha vinculacién que existe entre el precio de las acciones y el
de Ia de capital, con un solo objetivo, proporcionar el méximo
p y a los accioni

" beneficio ala
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Un factor clave e importante que debe ser considerado al analizar Ia estructura de capital
es el riesgo. El que participa de las siguientes formas:

1) La estructura de capital debe coincidir con ¢l riesgo de la empresa, y
2) La estructura de capital resulta en cierto nivel de riesgo financiero.

E! riesgo actita como un elemento importante en la toma de decisiones de la estructura de
capital, de lo que resulta natursimente un cierto nivel de riesgo financiero.

Dos serian los tipos de riesgos a los cuales nos enfrentariamos: ¢l riesgo comercial y el
riesgo financiero. El primero es un resultado del apslancamiento operativo (62), cuanto
mayor sea ¢l costo de operacion fijo de la emp tanto mayor serd su riesgo comescial,
para éstos casos Ia empresa deberd ser mis cauta al establecer su estructura de capital,
aquellas empresas que posean un alto riesgo i derd hacia una
estructura de capital con un grado menos alto de apl b por i de idad
de la empress,

El riesgo fi icro se define simplk coma el riesgo del apal ik
financiero, que refiere Ia mhciéndeh:utllidadulmudelmplmeimemyln
utilidades por accién, por tanto cuanto mis financiamiento de costos fijos (intereses por
adeudo) y acciones preferentes tengs una empresa €n su estructura de capital, serd mayor
su riesgo financiero.

El aspecto critico en ¢l concepto de estructura  de capital, es si ¢l apalancamiento
financiero (63), pone 0 no en peligro las utilidades que los inversionistas esperan obtener de
sus acciones ordinarias, ya que obviamente ¢l uso de grandes cantidades de pasivos, harfan
que sus inversiones fueran cada vez mis riesgosas (64). Y de ser asl, tendrian un efecto
sobre Ia i6én de las acci levando su precio en el mercado a la baja.

Porlonmcdorudubendelmliwh-difemmﬂu y suposiciones que existen al
yenun lulmperfwcionuquehlymeleumm que
vivenlucmpmu y el mercado bursitil, las ok
lacionadas con la deapiulycnhmdcdecisiommpmaﬂnlupanm
casos,

(62) Apalancamiento operativo: Describe las relacion, entre las ventas de Ia empresa y sus
umidm:mesdeiuetuuelmpuulm

(63) Apalancamiento fis : Proporcién que guardan las deudas en relacién con el
capital propio de una empresa.

(64) Desde una perspectiva de ricsgo financiero.
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b ) Suposiclones y definiclones.

Se tendria que empezar a analizar, 5i una empresa puede 6 no, afectar su valoracion total
(Pasivo mis Capital) y sus costos de capital, cambiando Ia combinacion de su financiamiento,
€sto es su estructura financicra. Se deben hacer las siguientes suposiciones y definiciones;

Suposiciones.
Las suposiciones son:
) No existen los impdenm.

b) El pom:nuje cntre pasivos y clplul sc cambia obteniendo pasivos para
i o emitiendo obligaci para pagar pasivos (65).
c) Se toma como politica el destinar 1 100% del pago de sus utilidades al pago
de dividendos.
d) No se espera que crezcan las utilidades de operacitn.
€) El riesgo operativo sc mantiene constante.

Definiclones.
Las definiciones a considerar son :

l)lfi = Rendimiento de los pasivos de la empresa, y se obtienen los cargos anuales por
financiamiento entre ¢l valor de los pasivos en ¢l mercado (66).

Ki= F/B
Donde :
Ki = Rendimiento de los pasivos de la empresa.
F -CArgounnlesporﬂmmhmkmo
B = Valor de los pas: ig enel c

b) Ke = Es ¢l indice Utilidades/ Precio al cual representa el costo de las acciones
comunes (67).

. (65) En otras palabras, se realiza de manera inmediata un cambio en la de capital.
(66)VAN, Horne James. Financial Management and Policy, 7th Edition. Prentice Hall.
U.S.A., 1985. Pig. 277,

(61)VAN. Horne James. Eipancial Management and Policy, 7th Edition. Prentice Hall,
U.S.A., 1988, Pig. 278.
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Ke=E/S
Donde:

Ke= Costo de las acciones.
E = Utilidades disponibles para los duefios de acciones  ordinarias,
S = Valor de mercado de las acciones en circulacion.

<) Ko = El costo promedio ponderado de capital (69).

Ko=O/V
Doade:
Ko = Costo promedic ponderado de capital,
O = Utilidades antes de intereses ¢ impuestos
V = Valor total de Ia empresa.

Paraloque: V= B+ S
d) Diferentes enfoques para la valoracién de las utitidades,

Se tres i para Ia valoracién de las utilidades de uns empresa:
mznfoquedellnuuoNﬂo(ND. elenfoquedellwuoOpeuﬂvon(NOl)yelmfoqu
Tradiciomal. Los cuales reg loracién de una compafifa, con respecto

a su grado de apalancamiento, wmétmenfoquumhbuepu:uwomde 1a estructura
de capital deben ser analizadas independientemente.

e) Eafoque del Ingreso Neto.

Tlustrando el enfoque del Ingreso Neto (NI), considercse una empresa con cinco grados

de apalancamiento diferentes ( Ver tabla No.1 ), en el que los rendimientos de los pasivos
(Ki) de 5%, ¢l costo de las acciones comunes ascienden a 15%, y las utilidades antes de
intereses son de $8'000,000, que permanecen constantes para todos os caos.

(69) Van Horne, James. FEinancial Managemenst and Policy.  7th Edition. Prentice Hall.
U.S.A.,1985. P#g. 277.
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< Table Moy

Conosgho B i 5 A 5 B Emg [
Pasto (a5 %), 10000000 20.000.000 30.000.000
Capital

8,000.000
1.500.000

8. 500.000
15,00%

R R TX

30.000.000

3. 053, 303
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| ENFOQUE DEL INGRESO NETO. I Grifica 9-
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De las utilidades antes de intereses sc restan éstos dltimos, obteniendo la  utilidad
disponible para las acciones ordinarias, las que se dividen entre Ke para obtener ¢l valor de
mercado de las acciones llamadas S (79).

Para obtener el valor total de la empresa, al valor de mercado de las acciones se je suma
¢l valor de mercado de fos pasivos, llamados B.

Una vez calculado ¢l valor total de la empresa, podemos obtener el costo promedio
poniendodelcapinl(ol(o).ymmﬂundupormm Ias cuales tienden a disminuir y al
aumentar resp cuando se i el grado de apalancamiento ( Ver grifica 9 ).

Como puede observarse, las suposiciones criticas del Enfoque del Ingreso Neto son que
Ki y Ke permanecen constantes al aumentar el grado de apalancamiento.

Se tiene que a medid; i6n de pasivos b en la estructura de
capital, eleosmpromediopondeudodecapiul l(odhmimyeylemaloscmde
los pasivos, Ki. Por lo que Ia estructura éptima de capital serdé aquella, coo Ia cual e
valor total de la empresa es &l mayor posible y el costo de capital e menor posible
€71). Con ésta estructura de capital se maximizaré ¢l valor de mercado de las acciones.

Como conclusién a éste enfoque se pucde afirmar, que una empresa puede disminuir
sus costos de capital de manera continua y aumnentar su valoracién por medio del uso de
pasivos, La parte critica tanto para los inversionistas como para os acrecdores, es que la
compafifa sc vuelve mis ricsgosa a medida que aumenta su grado de apalancamiento.

(70) Dividimos, porque, recordando que : Ke = E/S, ysi
despejamos S, obtenemos S = E/Ke.

(71) LAWRENCE, Schall / CHARLES, W. Halley. Adminisiracién Financiera..
Ed. Mac Graw Hill. México, 1991. Pig.353.

91.



vr!)mﬂwwm.
Como se dijo anteriormente otro de los enfoque para reslizar Ia valoracion de las

utilidades de una compaiifa, es el ido como el enfoque del Ing: Operativo Neto o
también lamado N.O.1.
Para ilustrar éste enfoque, id otra emp con cinco niveles de

apalancamiento (72), en las que, tanto los costos de Ia deuda (Ki), el costo promedio
ponderado de capital (Ko) como las utilidades antes de impuestos, deberin permanecer
constantes.

Ahora 125 utilidades sc deberfin dividic entre Ko (73), con ¢l objetivo de obtener el valor
total de Ia empress, al que se le resta el valor del mercado de los pasivos para que resulte el
valor de mercado de las acciones .

Para obtener Ke, sc dividen las utilidades disponibles para los accioni entre el valor
de mercado de Ias acciones.

Como se puede observar el costo de Ias acciones comunes (Ke) se ve incrementado con
el grado de apalancamiento, afin cuando Ki y Ko permanecieron sin cambios.

La suposicion critica para éste cnfoque, es que, Ko permanczca consiante,
independientemente del grado de apalancamiento, lo que hace incrementarse a Ke de una
forma constante. El uso de pasivos baratos se ve contrarrestado por ¢l aumento en el costo
de las acciones Ke (74).

En 1a medida en 1a cual ¢l costo de capital para una empresa no pueda alterarse por medio
del apalancamiento financiero, éste enfoque hnplica que no existe una estructurs éptima
de capital, por lo que todas las estructuras de capital serdn Spiimas, en vista de que el
precio por accién en el mercado no se ve modificado por el uso del spalancamiento.

(72) Ver ubla No.2.

(73) Recordemos  que Ko = O/V, por lo que si despejamos V, obtendremos:
V= O/Ko.

(74) Ver grifica 10.
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g) El Eafogue Tradickaal .

Las aportaciones del enfoque tradicional radi en que i que of existe una
estructura 6ptima de capital, y que cualquier empresa puede lograrlo, incmnemndosu valor
total a través de un adecusdo apalancamicnto.

El enfoque trdiccions! plantes que lmcillmentesepuedcnreﬁucir loscosms decapml y
elevar la valuacién de la empresa a través del apal: los

tiendan a aumentr Ke, 410 no neutralizars enteramente el hcneﬁcio del uso de pasivos
baratos. Cuanto mis aplancamiento sea utilizado, los inversionistas penalizain a2 la
empresa incrementindo s tasas de rendimiento que esperan de sus acciones Ke, por lo que
después de cierto sumento en Ke, se neutralizarén los beneficios del uso de pasivos baratos
para convertirse en pasivos caros,

Para ilustrar éste enfoque, consideremos Ia empresa del enfoque anterior con los mismos
cambios realizados en su estructura de capital, como de las mismas utilidades antes de
intereses e impuestos  €75).

Antes de contimar  se aclara: Primero que Kl aumcnm a medlda que la empresi se vuclve

mis riesgoss, (76), debido a que los i 1a un
interés Ki, més alto sobre las obligaciones que se Iuym emitido. Segunda lchnclén, el costo
de las acciones Ke, es un dio de los enfoques del I Neto (NI) y del Engreso

Operativo neto (NOID, ya que el enfoque Tradicional incorpora las idm comprendidms en
ambos enfoques.

Volvamos al ckmplo citado, ob 1a utilidad disponible para acci ordinarias, a
1a que se divide entre Ke (77), para obtener el valor de mercado de las acciones. Para
obtener el valor toal de 1a empresa, sumamos ¢l valor de mercado de las acciones y el walor
de mercado de los pasivos, por tltimo se obtiene Ko, dividiendo las utilidades antes de
intereses € impuesios entreel valor total de la empresa.

(75) Ver Tabla No. 3
(76) Se refiriere un riesgo fal y fi

(77) Recordemos ue Ke = E/S y 3i despejamos S, tenemos que: S = E/Ko.
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Ke Promedioc NOI y NI

8 Velor Mercado Acciones.
@ Valor Mercado Pasivos.
[V Vaior total de la smpresa.
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Obeérvese en la grifica 11, que Ke se incrementa a una tass creciente con el
apalancamiento. En un principio el costo de capital Ko declina con el spalancamiento porque
el incremento en Ke, no alcanza a contrarrestar enteramente ¢l uso de pasivos baratos. Como
resuitado ¢l costo del capital usado Ko, tiende a declinar con ¢l uso del apalancamiento.
Después de ése punto el incremento en Ke hace que Ko comience a incrementarse. El
sumento en Ko se hace més notorio cuando Ki comienza & incrementarse.

De lo anterior se deduce, que €1 punto dptimo de Ia estructura de capital es cuando Ko
se encuentra en el punto mas bajo, lo que también trae consigo que el precio de las acciones
de las acciones sea mayor en ¢l punto en cl que Ko sea mis bajo. ’

h) ElEnafoque de Modigliani y Miller.

Modigliani y Miller (M.M.), i en su enfoq que la relacién entre
spalancamiento y costo de capital, esth explicada por el ingr ivo neto, realizan una
critica al enfoque tradicional, ofreciendo una j\utiﬁucién de compommzmo para que el
costo del capital Ko permanezca constante en diferentes grados de apalancamiento (78).

Para poder explicar éste enfoque M.M. pl algunas sup

a) El mercado de capitales es perfecto.

b) No cxisten gastos de corretaje.

c)Las utilidades antes de intereses ¢ impuestos son variables aleatorias subjetivas.
d) Todas las empresas ticnen el mismo grado de riesgo operativo.

¢) No existen los impuestos.

La suposicién de M.M. s¢ basa, en Ia idea de que no importa como se integre Ia estructura
dptimndeupinldeumcmvm. el riesgo total para todos los tenedores de valores
negociables no se altera por los ducidos en su de capital, por lo que el
valor total de la empresa, debeserelmlsmmdependientctmmc de la mezcla financiera que

-se tenga (79).

(%) SUAREZ, Subrez Andrés. Decisiones Optimas de Inversidn v Financiacito en la
Empeesa. Ed. Pirfmide. México, 1987, Pig. 332,

(7 SUAREZ, Suarez Andrés. Decialones Optimas de Inversidn y Financiacitn en s
Empeesa,  Ed. Pirdmide. México, 1987. Pig. 332
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E! punto sobre el que se basan M.M. para apoyar tal hipdtesis, es la presencia del
arbitrsje (80) en los mercados de capitales.

El arbitraje elimina la posibilidad de que sustitutos perfectos s¢ vendan a diferentes
precios en el mercado, donde esos sustitutos perfectos son dos 0 mds empresas en la misma
clase homogénca de riesgos, y que difieren Gnicamente en su estructura de capital.

Segln 1a tcoria de M.M. el valor total de éstas empresas tiene que ser el mismo, ya que
sino aparecerfa el arbitrajc y lograria que ¢l precio de las acciones de las cmpresas s¢
igualen. El punto esencial de ese argumento s que los inversionistas que realizan el
arbitraje estin en condiciones de sustituir el apalancamiento de la empresa por
apalancamiento personal (81).

Para ilustrar éste enfoque, considerese ahora dos empresas idénticas llamadas A y B, con
1a diferencia que Ia segunda tiene $20'000,000 en pasivos al 5%, el costo de las acciones de
la empresa B Ke es de 16.2% (82), y ¢l de 1a empresa A ¢s de 13.3%, (debido al riesgo
financiero asociado & su nivel de endeudamiento). Sin embargo el valor de mercado de Ia
empresa A serd menor al de B tal, como es sefialado en la tabla No. 4.

Segin M.M. la situacién mostrada en ¢t cuadro No. 4 no puede durar, por que la empresa
BmpuedetemrunvnlortouldemeludomyorqueeldeA por ¢l simple hecho que en la
empresa B se utilizo apalancamiento finansiero, mientras que en el caso de Ia empresa A no
se hizo. También se supone que cuando ambas empresas son idénticas en todo lo demés, su
valor total de mercado es idéntico y los inversionistas mediante Ia venta de acciones de B,
que se consideran sobre valuadas harin que los valores totales de mercado se vaclvan
iguales. .

En el proceso de igualacién de rendimientos de ambas empresas, los inversionistas
tenderén a igualar el costo de capital,

(80) Se entiende como arbitraje para éste caso: el efecto de igualacién de precios que toma
lugar en forma natural, por efecto de la oferta y la damnnhdennvﬂotmelmuudode
capitales.

(81) Considerese ¢! apalancamiento personal, medi ia queloi' b
individuales, mnﬁnmsﬁomﬁmmhmcowmdewcmdehw sl ésta
no utiliza su propio apalancamiento, si lo hace, los inversionistas no buscardn recursos pars
ﬂnnmiumaommdelcciom porque la empresa tiene su propio spalancamiento pera

(&)Nﬂuetpedichnclfm son un promedio utilizado en el enfoque del Ingreso Operativo
Neto y en el enfoque del Ingreso Neto.
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Observese como en la tabla No, 4 no importa cual sea la estructura de capital de Ia
empresa B, su costo de capital es constante, después de que los accionistas han ejercido s
personal, porque ¢s igualado en la misma proporcién ¢! apalancamiento

financiero de la empresa con el propio.

Para éste Gltimo enfoque, se puede concluir, que considerando el arbitraje existente en el
mercado de valores, una empresa no puede cambiar su valor total o su costo promedio
ponderad decaplul di el apal i financiero, consecuentemente Ia decisién
de apal es indiferente desde el punto de vista objetivo de maximizar
elpndoporncddnenelmado por lo que cualquier estructura de capital estin  buena
como cualquier otra.

3.7. EI costo del capital.

Sin duda alguna corresponde a uno de los elementos mds lmporumcs y priicticos para
determinar Ia estabilidad de una emp y es definido col

La cantidad de dinero que una empresa o ente econémico, deba absorber o desembolsar
por ¢l uso o disposicién de bienes de capital (financicros 6 materiales), cuyo valor relativo
sc mantiene durante periodos largos (83).

(83) GITMAN, Laurence J. Administracicn Fianancicra. Ed. Harla. México, 1990.
Pig. 170.
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Gmpress B
18.2% * 422,000
70,000

jPasivo (ol 10%)

[Copial
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La dencia de éste pto radica en el potencial de eficiencia o deficiencia, en
Ia utilizacién de los recursos de la empresa. Para cfectos practicos tal potencial puede ser
definido como :

2) La tasa de rendimiento que obtener los accioni por mantener

invertido su dinero en una empresa.

b) Latasa global minima de rendimiento que debe obtencr Ia empresa para no
descapitalizarse y por tanto de no perder el valor de mercado de sus acciones.

c) La tasa minima de rendimiento que la emp debe ob en los proy
de inversi6n.

Los factores que determinan el costo de capital para una empresa son:

- El grado de riesgo relacionado con la misma.

- Los impuestos que deben tributar.

- La oferta y la demanda de varios tipos de financiamicntos con los que cuente en
¢l momento.

En la prictica ¢l costo de capital es utilizado para descontar los flujos de efectivos de
los proyectos, determinando los valores presentes netos o al calcular un fndice de
rentabilidad, asf como, 1a tasa limite, cuando es evaluada una tasa interna de rendimiento,
etc,. Todo ésto serd abordado en el siguiente apartado a mayor detalle.

3.8. Apalancamiento financero 6ptimo.

a) El concepto.

El apalancamicnto financiero se define, como Ia capacidad de utilizar sus costos
financieros  fijos para miximizar los efectos de los cambios de las utilidades, antes de
intereses ¢ impucstos sobre Ia ganancia por accién de la empresa (84).

Es resultado de Ia presencia de cargos financicros fijos, en el flujo de las
utilidades de una empresa, éstos cargos financieros (fijos) no varfan, con las utilidades antes
de intereses ¢ imp 3ino que deberdn pagarse sin considerar ¢! monto de las utilidades
disponibles para cubrir dichos cargos.

(80) GITMAN, Laurence J. Administracién Fisnanciera, Ed. Harla. Meéxico, 1990.
Pég. 170,

101,



Se tiene, quc micntras més altos sean los costos financieros de Ia empress, (intereses y
dividendos de acciones preferentes), mayor seré el apalancamiento financiero (88).

Sucede que cuando 1a proporcién de pasivo a capital contable, aumenta para ciertas
uuucnuudecapiul mumbiénhvuhbilidndpmhlquleimm en 1a serie
de utilidades, haci que los inversi y tasas de rendimiento, tanto de
los valores a pas como de las accil porquc asf, rcspondc a mayor riesgo de no recibir
¢l pago prometido de intereses y capital o en su caso la serie de dividendos que s¢ han
propuesto pagar.

Apal i financlero positivo y negativo.

En algunos momentos cl apatancamiento financicro puede llegar a afectar a las utilidades
de forma positiva o negativa. Por ello, con un spalancamiento financiero positivo, las
utilidades por accifn tienden a aumentar, en caso inverso, si el apalancamicnto financiero es
negativo las utilidades por accién disminuirén.

Apalancamiento financiero positivo.

Las situaciones son sencillas, un apaiancamiento financicro positivo, resultard - cuando
las utilidades de 1a empresa s¢ vean aumentadas, debido a 1a introduccién de pasivo en la
estructura de capital,

Observese la tabla No.5, sc tiene, que 1a empresa B sc encuentra apalancada con 20
milloncs cnpasivos a un 5%, lo cual produce un efecto positivo sobre Las utilidades por
accién ya que Itan scr may alasdela A.

Apalancamiento financiero negativo.

Para éste caso puede resultar, que el uso del apalancamiento reduzca las utilidades por
accién en aquellos casos, que los cargos financieros fijos sean demasiado altos.

Vease 1a tabla No.6, en la que se tienc a las empresas C y D una de las cuales s¢

encuentra apalancada con un pasivo al 7.5% lo que produce que el cargo pof intereses sea
muy alto y genere como consecuencia una reduccién en las utilidades por accién.

(85) GITMAN, LawrensJ. Eundamenios de Administracito Financiers . Ed. Harla.
México, 1978.  Pig. 100,
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100.000.000,0
74.000.000,0

26,000.000,0
08 de Operacidn 24.000.000,0 24.000.000,0

Utiidad de Operacidn 2000.000,0 2.000.000,0
intereses 00 1.800.000,0
Wdld antes de impusetos 2.000.000,0 500.000,0
Impusstos (al 35%) 700.000,0 175.000,0

1.300.000,0

104.



Ventajas y desventajas.

El uso del apalancamiento financicro puede resultar ventajoso cuando se puedan tener
utitidades por accién mayores, y un costo total de cspital minimo por medio de la
combinacién adecuada entre pasivo y capital propio (Conxin).

Por atra parte el apalancamiento financiero, puede como desventaja, cuando su uso
disminuya las utilidades por accién 6 en su caso aumente el costo total del capital.

Otros efectos.

El apalancamiento financiero, ademds de afectar positiva o negativamente a las utilidades
por accién, afecta a las emp en otros asp ante diferentes estrategias de
financiamiento.

A) Efectos sobre el costo de capital, con obligacidn de pago de obligaci []

Culquler umbio en hs ventas o en los gastos, influye en las utilidades de la empresa
que ha al iero, éste efecto es mayor que en las empresas que
no lo han hecho, ésto s¢ demuestra en [a tabla No.7, en la que las utilidades por accién de la
empresa F varfan més que en Ias de la'emp E, a resp de una reduccié
en las ventas en un 10%, nitese, que apesar que ambas crpresas son idénticas, salvo en la
estructura del capital de Ia empresa F, ticne Ia mitad en pasivos.

Como se puede observar, ¢l aumento y disminucién absoluto de las utilidades por
accién, Jlamado rango de variacién de Ia empresa F, es debido al apalancamiento
financiero.

Sucede, que a medidn que se amplia la varisbilidad de fas utilidades por el

\ i fi i i di Irededor del p dio de utilidades por

accién (86), porque tal dispersion atmenta,

(86) Lo que trae como consecuencis, que los inversionistas de éstas empresas, exijan uns tasa
de rendimiento més alta para la empresa F.
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-10% 0% +10% 0% 0% +10%
Vertes 900000  100.0000 110.000,0 | 90.000,0 100000 110000
jCoato de Ventae 870000  80.0000 €3.000,0 | 57.000,0 80000 63000
Uthidad Bruta. 33.000,0 40.000,0 47.000,0 § 33.000,0 40000 47000
Gastos e Operacion 00000 320000 34.000,0 | 30.000,0 32000 34000
VAL 3,000,0 6.0000 12.0000 | 3.000,0 8000 13000
frtersess. [ [ o | 20000 2000 2000
[Uthidect antes de- 3.000,0 8.0000 13.000,0 | 1.000,0 6000 11000
inpusstos (el 36%) 1.500,0 28000 45500| 2300 2100 3850
Utkided antes de impusstos 1.950,0 5.2000 84500 650,0 3900 7150

7,
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Al atimentar tal dispersién, sumenta también la posibilidad de que la empresa F  llegaria
afrontar un periodo dificil y no sea capaz de afrontar sus pagos por intereses y de sus
reembolsos de capital, y si no lleghrs a lograr obtener recursos para pagar ¢sos intereses, los
acreedores pueden poreria en quiebra. Por tanto e empleo del apalancamiento fimanciero,
expone a los acreedores de Ia empresa F a un riesgo mayor, por lo que exigirin una tasa mis
alta de rendimiento esperado  como condicién para comprar sus obligaciones.

b) El efecto del apalancamiento financiero, en el precio de las obligaciones y acciones
de la empresa.

El apnlmcmuemo tiende a producir directamente un efecto sobre el precio at cual se

venden las obli de 1a emp ya gue, a medida en que aumenta la cantidad de
pulvo mpeclo al capital contable en la estructura financiera, aumenta a su vez el riesgo
0 para los tened de obligaci por lo que, ¢l precio de las acciones tiene

necesariamente que bajir y los intereses de tales obligaciones a subir.

El precio de Ias acciones también puede subir o bajar, segiin 1a relacién que exista entre ¢l
efecto que se produce en Ias utilidades por el uso de pasivo y ¢l que sc produzca también en
¢l costo del capital propio (comin). El uso de un apalancamiento financiero positivo trac
consigo un aumento ¢n las utilidades, y por lo tanto un aumento en los divideridos por
accién, que hacen subit el precio de las acciones, micntras que el uso de un
financiero negativo, no solo disminuye las utilidsdes por accién sino también incrementa el
riesgo financiero aumentando también el costo del capital y llevando por tanto hacia abajo el
precio de las acciones (87).

(87 Se aclara, que ¢l costo de capital también aiments 8 medida que se incrementa el
empleo proporcional de pasivo, ésto independicntemente del efecto  en los dividendos ,
esperados.
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Por todo ésto cuando, se quiera tener un spalancamiento financicro adiciomal se debe de
estar plenamente seguro de que serd positivo, y que el incremento en el coste de capital de 1a
empresa no neutralizar los beneficios que se logren para el precio de las acciones.

b) Medicida del apalancamiento financlero.

Para medir el grado de apalancamiento financiero son utilizadas bésicamente tres
indicadores:

a) La raz6n pasivo contra capital contable.

Esta razon financiera simpl mide las respectivas proporci esla de
capital.

A medida que se recurre a un mayor apalancamiento financiero Ia raz6n aumenta, El dnico
problema con ésta forma de medir el apalancamiento financiero, es que no indica el efecto
del mismo, en las utilidades por accién, ni el riesgo de no poder hacer frente a mayores
obligaciones de pasivos.

b) Tasa de cobertura de intereses.

La tasa de cobertura de intercses, relaciona las utilidades antes de intereses ¢ impuestos
con los intereses. aneubetelpadodecohemmdepqosdeunﬂésqusemmmaun
nivel de cualqui i Para el calculo de ésta se divide las utilidades

antes de intereses e i entre los i

) Elasticidad de las utilidades por acci6n, en relacién con la coberturs de
utilidades.

Esta raz6n, ulmonlelcambmpcmemnl en ia tasa de 1a utilidad antes de intereses ¢
impuenosyes bio pc 1 de Ias utilidades antes de
. entre el cambio p ‘dchluﬁlldadulnludeirmem ¢ impuestos :

UAL/ UALL
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¢ ) Punto de indiferencia del apalancamiento fimanciero.

Para é5t0 tenemos que existe un nivel de utilidades antes de intereses e impuestos
(llamado UAII), al cual las alternativas de emitir acciones comunes o de endeudamiento por

medio de obligaciones produce el mismo nivel de utilidades por accién (llamado UPA).

El nivel de utilidades que produce la misma cantitad de dinero que se debe pagar a
quienes suministran el capital con ambas alternativas, producen igual nivel de utilidades por

accion para ambas opcioncs, obsérvese ¢l cjemplo dc la tabla No.8, en clla,

s

empresas Ay B tienen ventas de $100 Millones cada uma, y la empresa B posee 2
Millones de cargos fijos por financiamiento, con esto se pueden calcular las utilidades por
accion a cualquier nivel de utilidades antes de intereses ¢ impuestos para cada alternativa de

Ia siguiente forma:
Alternativa de Emisién de Acclones:

(UAIL-T)(1-¢)-P
== UPA,

Ndmero de Acclones

Alternativa de Endeudamiento:
(UAII-1)(1-t)-P

== UPA,
Nimero de Acclones

UAI = Utilidsd antes de intereses ¢
1 = Intereses loblehdﬂdl(obliucionu)
t = Tasa impositiva.
P = Dividendos preferentes.
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Para obtener ¢l punto de indiferencia (89), se igualan las ecuaciones de ambas alternativas y
se resuelven para encontrar el nivel de utilidades requerido (90).

Como se pucde obscrvar en Ia tabla No.8, si las utilidades por accién, son iguales con
ambas alternativas en un nivel de utilidades antes de intereses ¢ impuestos de 4 Millones,
entonces las utilidades por accién deben ser mayores, con la alternativa de endeudamiento a
cualquier nivel de utilidades sobre 4 Millones, De igual modo se puede verificar que a
cualquier nive! de utilidades antes de intereses e impuestos abajo de 4 Millones, las utilidades
por accién deberén ser menores utilizando Ia opcién de endeudamiento.

3.9. Clasificacién de clases empresariales,

Segiin Ia clasificacién propuesta por Eduardo Villanueva (91), se pueden identificar en Ia
economia mexicana a dos tipos de empresarios mexicanos, los cuales son extremos y
claramente identificados de manera tndicion.l los que se complementan con un tercero,
surgido en ésta ctapa de bi izada por la modernidad eficiencia y
calidad. Para explicar e} criterio de movilidad econémica y financiera de cada uno de ellos,
ntcomo.observurhproblcmﬂkadehfnlude‘ gencidad en materia emp ial que

- La clase empresarial profesional.

Es representada por una minoria de empmnnos de capital transnacional, 6 de grupos
privados naci que sf supi ap las ventajas que en llg\’ln momemo Méxx:o
ofrecid, y que con los mcj profesioni fi dos en 6
preferentemente extranjeras. Por ello : imi pleno del tanto micro

cmmmumconémmdemanpmeimplcmemlmmjmuimmmmquelwm
.Y les ofrece, para desenvolverse bajo un
de miximneﬁcicncil c:llid.ldyr ductividad que ¢l do y Ia competitividad les exige

(89)Es decir, lquelmomemoenelquehsuﬁlidadupormiénsonmumopun'el
endeudamiento como para la emision de acciones cormunes,

(90) Ver tabla No.8.
1) VILLEGAS, H. Eduardo / ORTEGA, O. Rosa Ma. El Nuevo Sistema Fipancicro

Mexicano . Ed.PAC. México, 1990. Pig. 272.
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Sobre la Deuda
"asa Imposktive %
Utikidad Antes de impuestos 100000 100000

(UALL-2000)(1- 035) == (U.ALL-0)(1-0385)

500 1000

(UALL - 2000) (0.865) === (UAILL- 0)(0068)

500 1000
065 UALL - 1300 (VAL -0 (0.65)
500 1'000

650 UALL - 1'300,000 == 325 UALIL
650 U.ALL-325U.ALIL == 1'300,000
328 UALL == 1300,000

UAL. == 4000

111,



- La clase empresarial pragmitica o empirica.
Representa en  su mlyorpme al los empresarios tradicionales de la micro,

y mediana 1, los cuales en dominante porcentaje son lneﬁciemu
pmdum deumvuwnlnmnda de un México protegic do a toda P
da infr sdministracién y conocimiento de su

emomoelmmodellmlmos que tiene que enfrentar diariamente ¢l riesgo de Ia
modemkhd sin embargo, mantiene a su favor Ia flexibilidad y capacidad de adaptacién que
idad de sus y su do les ofrece.

P

- La clase profesional emprendedora empresarial.

Caracterizada como una nueva clase empresarial, surgida del perfodo de cambio
econdémico estructural. Cuenta con un nivel Universitario o de Técnico Profesional, y una
lniciativn empmndedon empmu.rul ‘Tiende a constituir su empresa con recursos propios o

, su for tanto los de como de
oomemhliuclén asf como. cstrategias eficientes de ndmlmsmcién. financiamiento y
tecnologfa, mantiene por tanto un conocimiento més amplio de su empresa y del entorno
econﬁmmelquuenﬁemcmiduum en su mayorfa, las empresas de éste tipo son de

i micro, peqy y algunas medianas, canerizadas por un alto nivel de
compedtividadycaudldconunlltoﬁmrodedenmﬂo. concordes con las nucvas
condiciones de la 1y dial
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CAPITULO 4

4. PRINCIPALES OPCIONES DE INVERSION BURSATIL EN MEXICO.

El objetivo de éste apastado es Ias principales alternativas de inversion existentes en
elmeludoblmldlnncloml enwmquésmwnluopciomdemvmxdnconlqu
compise el o iencia como medio de inversién durante

¢l perfodo analizado, para ello, ledeumlhrinhlmmpduancwdmwdelu
instrumentos tradicionales, clasificados ¢n dos grandes rubros: renta fija y renta variable, y por
Alltimo se muestra una clasificacién de los diferentes tipos de inversionistas, como de su reaccién
ante distintas situaciones del mercado.

4.1. Algunas consideraciones sobre Ia inversion, especulacién y el mercado bursétil.
Los emas de ahorro ¢ invensién fucron abordados en el capftulo 2 desde una perspectiva
relacionada s 1a empresa, por lo que ahora adoptaremos Gnicamente la posicién del inversionista
financiero, asf como del hecho de realizar operaciones en bolsa.

De do al tedrico keynesi hmwﬁenthlpowdifueumnioﬁmpm
demandar dinero por:

n)Modvomnedﬁnumﬂvo. dcnnlobﬁnllupamnmnmdlmm

ivo, el cual les permi por ¢j
mnu.mpn.nlimenm Pmdwodehscnpmuam.mwuemmdimhvm
en aquellos activos que le permitan operar de manera cotricnte (capital de trabajo).

b) Motivo precaucién, porquhﬁtmhndebuinmnmmd:mnimdaawde
su dinero en efectivo o en valores, que les p wprevistas 0 malas
pllneaeionummmmnﬂpnpotmcmmmwdnﬂm

c) Motivo especulacién. Pana ello las familias 6 empresas tendrin que sacrificar recursos

mhnnzmlmexcedmmdedhmmlmqucm
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Al madznr ésle tipo de i i es preciso i g
que un i debe de y que s¢ taci i con la toma de
decisiones en materia de inversion :

Riesgo, inflacidn, Uquid dimi ¥ costos sébre la inversién.

9

La mejor mvmlﬁn no existe en la realidad, en vista de los costos de oportunidad que se
enun do bursatil i ble como el nuestro, pero un inversionista
tratando de obtener ln mvemén idénea a sus necesidades tratard de tomar la decisién mas

allegada a sus id do de ot :

El mayor rendimiento que ofrezca el mercado, cubrir su patrimonio del proceso
inflacionario, incurrir o generar los minimos costos, as{ como, el de lograr el minimo riesgo y
1a mAxima liquidez (91).

l:slaesporhnlolnmxonahd&dquescdeberﬂ p ir al decidir irse en un
inversionista bursatil. Ahora bien, se deberd realmrumpondem:ﬂnrespectoacual de éstos
| eselmisi de do a las idades y criterio del i ista, y en un

momento dado cual de ellos estaria dispuesto a sacrificar, ya que es dificil que todos los
elementos coincidan a la vez en un solo vn.lor, para solucionar lo anterior, se deberd realizar un

andlisis de los diferentes i ptimi las bondades y limitaci de cada uno de

cllos.

AI combinar de la mejor mancra todos los el iderad en alg de los
que ofrezca el do, y las isticas de éste coincidan con las idad

particulares del i ionista, sc lograré lizar la i i6n idonea por la que se deba

decidir.

(91) La determinacién de tales factores, s¢ aborda con un mayor detenimiento, en el capitulo
5.
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De do a lo i que existen tres clases de inversiones. Desde las
perspectivas que pudiera perseguir diferentes perfiles de inversionistas.

a)f b de resdimi

Eslnqueselullnenlqmllncombmméndemmmemosquepemmnmnmm
posicién conservadora de los fe antes ionados, con el obj de
rendimientos aceptables en cuanto al d lvimi del do y de la is, para
éstas inversiones el patrimonio con el que se inicia no muestra crecimiento alguno, sino que es
conservado exclusivamente a través del tiempo que dure la inversién.

b1 i6n de crecimiento y rendimi

* Bann

En éste tipo de i n, los fi para realizar una inversién no se
encuentran tan balanceados como en una inversién de rcndumento, en vista que el mvemomm
en vez de buscar una utilidad de al d del de un
producto extra, ¢l cual le permitird conservar su momo durante el plazo de 1a inversién
obtcmendo un tendumenlo jor al de la inflacién, sino bién, su dinero vaya

W

e que elimine el cfecto de alguna posible devaluacién del peso frente al
délar.
Por ello el i fonista asume may riesgos en su inversidn, y una menor liquidez en
paracion a una i i6m de rendirni )
¢) Inversién especulativa.

Se caracterizan por contener un alto nivel de riesgo e incertidumbre, el cual deberd ser

ptado por el i ionista, do de ob a cambio un aito nivel de rendimiento sobre
¢l patrimonio aportado, sobre intervalos reducidos de tiempo, Al hablar de inversin y de
especulacion, no debemos pensar solo en uno o varios msu-umenws o valores, sino a Ia actitud
que asumen las personas al realizar operaci ta con idad
significativas de valores y no obedeciendo a oomponlmemos lbgicos de oferta-demanda
provocan desequilibrios en algunos valmu & en todo €] mercado, influyen al mismo tiempo, en
el i de ofros i y de ésta maners repercuten & su vez en la
tendcncu,yasuall beja 6 alaalza delos precios de los valores.
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4.2, Inversionts de reats fija.

La mayor parte de los instrumentos que refieren éste tipo de rendimi son d
en el mercado de dinero, y solo en el mercado de capitales se identifica con Ins obhgu:lom
Por lo lm.enor s distinguen de ocro tipo de i i por dos {sticas

pred inado (fijo), a un plazo también predeterminado.

Tal rend:mxenw queda determinado segin el nivel gencral de la tasa de interés (costo del
dinero) en el si iero (92). Por lo tanto, el pronbsuoo de éste nivel es de vital
interés para la toma de decisi enlosi

Estas inversi son 1 pei para los i ionistas que tratan de
p i i disponible su patrimonio, de la mas codmod
y scgura, ya que gcnemlmem.e carecen de altos niveles de riesgo, i un rango reducid
de varlacmnes en Ios rendimientos diarios, asi como en un d dario ( do de
dinero), ofrecen lig 2t i en 24 horas ( previa notificacion).
En materia de inversién o en el manejo de d \ &stas
invemones penmlcn cnbnr sus necesidades de mndumento y hqmdez. ya que las
isticas del iten ajustar sus de tal manera que logren
estabilidad, liquidez y rendimiento.
Algi de éstos i han sido disefiados para responder ante posibles fl H
en la paridad del peso ante otras divisas (g 1 el dolar icano), ido como
"nbemn" Sc logra al invertir en i cuya cotizacién se
da con la paridad del peso resp a otras das, en do de
dari una liquidez de 48 horas. P serdn abordados como
instrumentos de cobertura.

A continuacién se realiza un breve esbozo de lns mmmenm més uuhndos en el metcado
bursdtit i con ¢l objetivo de dara
répido andlisis referente a su comporumxento de men:ado y utilidad como medio de invembn

Cabe d que alg instr ya fueron abordados en la primera parte de la
investigacion, por lo que s¢ sugicre que scan itados en la parte final del inciso que
comresponda :

(92) HEYMAN, Timothy. lovensita Contrs Inflacitn, 3a Edicién Ed. Milenio.
México,1986. Pég. 78.
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a) Cetes,

Certificados de la Tesoreria de la  Federacion. Son titulos de crédito al portador,
emitidos por el Gobiemo Federal, en los cuales se consigna Ia obligacién del emisor (Gobierno
Federal) a pagar una suma fija de dinero a una fecha determinsda. Tales valores son emitidos
por d de la S de Hacienda y Crédito Publico, 1a colocacién y redencién la
realiza el Banco de México (Banxico) (93).

Los propésitos u objetivos que persiguen los Cetes son:
- Servir como fuente de fi iami para ¢] Gobi Federal,

- Fungir como instrumento regulador de! monto de dinero en circutacién (Regulador
monetario).

-P i una al iva, dc inversién adicional para la administracién de &

El Cete tep eli dicional de i i6n, ya que en ia de rendimi
determina la tasa lider (94) del mercado nacional. Respecto del plazo de vencimiento, son
instrumentos de corto plazo y alto mvel de hqulda. Comcspondcn al mercado de dincro,
Ademis poscen las sigui P

- Su emisién es al portador.

« Valor nomina} de $10,000.00 pesos.

- El precio es cotizado en términos de tasa de descuento (95).

- Se colocan bajo par, ¢s decir, abajo de su valor nominal.

- El rendimiento se determina por la diferencia entre el precio descontado y su valor
nominal.

-Se operan a través de Casas de Bolsa y Bnneos

« Los adq son p flsicas y de

- Se emiten mnmnlmeme los dias jueves.

-Los plazos de las emisiones son generalmente a 28, 90 y 180 dias.

- Ofrecen liquidez casi total.

lidad

(93) CORTINA, Ortega G. Pmnnnnnﬁmiulemmm. Ed. Trillas. México, 1992.
Pég. 39.

(94) Tasa Lider, ¢s aquella que por su nivel de rendimiento determina ¢ influye di; en
el resto del mercado de tasas. (En vista que ¢l mercado de dinero, es €30, un mercado de tasss.)

(95) Tasa de Dx Nos permite calcul eldﬂcmtodcmdhﬂoenﬁmcnhdemnlor
inal, esto con el propésito de el precio de ln operacion antes de su i
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-Lupenonuﬂncunommpumnobrermdimxenlo:y hspenom
morales acumulan los rendimientos obtenidos a sus
- El monto de Ia emisidn lo determina el Banco de México. Pmellosecomxdemh

emisién que mmnylucondncnom del do: la lj
enls fa, nivel i io, asf como, las idades del Gobi
Federal.

b) Aceptaciones bancarias.

Mantienen el propdsito de ser un i para fi iar las idades de de
la pequefla y mediana empresa.

Consmcnenuulmdeumbiomuud:por P y avaladas por una institucié
bancam.lnsqueson didas a ionistas ya sean p fisicas o !

El procedimiento consiste en girar letras de cambio, las cuales previo aviso del girador son
aceptadas por el banooncxedltnntenl que fueron giradas, para que éste a su vez las pueda

gociar, entre los i del do de dinero (96).
Sus principales caracteristicas son:
- Son letras de cambio -titulos de crédito- que conti una orden incondicional

de pago en s que intesvienen tres personas:
a) El girador que da la orden de pago.
b) El girado que da la orden de pagar.
<) El beneficiario que representard ¢l Banco.

- Como todo titulo de crédito es susceptible de ser endosado y trasmitir Ia
propiedad.
- Segiin [o establece Ia ley de titulos y operaciones de crédito (Art.78) no pueden
contener cldusula alguna en la que se estipule un cobro de interés,
- Su valor nominal es de $ 100,000.00 pesos M.N.
- El periodo de duracién es de corto plazo,

- Sc opera a través de tasa de descuento.
- Los célculos de rendimi se realizan igual que en los Cetes salvo la base del
valor nominal Ia cual varia,

(96) CORTINA, Ortega G. Prontuario Bursitil y Financicre, Ed.Trillas. México, 1992
Pdg. 13,
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- Las operaciones s realizan a través de Casas de Bolsa y Bancos, cotizindose en la
BM.V .porlounto.eximmmcadoncmdmopmenoavdom

-La tasa de rendimi de éstos val 1y als gad

por los Cetes y menores a las ofrecidas porelPapelComemhl.

- E1 plazo méximo de emision es de 360 diss pero nonnalmente se  emiten a piazos

de 15,18,19,N, dias hasta 360, dias, dependiendo de Ias idades de financiamiento de
fas empresas y 1a capacidad del Banco que las emite.

- Latssade unpumns,upmpemnuﬂmcudelZl%mbm lospmnms 12

puntos del rendi Y parap es lable a! 7).

Mecdnica de operacion :

Al otorgar la institucién el crédito, recibe como forma para documentarlo letras de cambio
(aceptaciones bancarias), [us cuales tiene tres formas de colocarse en cl piiblico inversionista:

- El Banco puede vender directamente al publico éstos instrumentos con una tasa establecida,
que serd menor a lo que obtenga como rendimiento de su operacion activa.

Para tal caso existe el inconveniente de que si ¢l i ionista desea p su inversién
antes del imi del i en estricto apego a la ley la Banca no puede recomprar
los documentos, ya que segin la ley de instituciones de crédito (Art. 145 Bis.) Se prohibe 1a
cancelacién anticipada del pasivo, ello es, que como el banco es ¢} deudor de éste instrumento

1o estaria tando anticipad su ad
Otra de col ién, es solicitar el servicio de una Casa de Bolsa, por {o que la
cl imp de los d alaBanca conforme los vaya pudiendo colocar

dentro del piblico inversionista.

La tltima forma y m4s usual para colocar la emisién, es venderle el totat de h cminbn a Ia
Casa de Bolsa, quien bajo su responsabilidad venderd la totalidad de la
liquidar al dfa siguiente a la Banca el impotte total de la venta de los instrumentos.

(37) MATIELLO, Angel. Come proteger ¥ suniains 33 dingre, Ed. Progreso. México, 1991
Pig. 128.

119.



Como pnto de patida cabe d que los rendimi que ofx dste i
deben ser  tniks competitivos que ¢l de los Cetes, ysedcbeti fomtar en: cuenta para emitir la
tasa de rendizmiento como a tasa de descuento:

- Nivel de liquidez del mercado.

- La doluizmcin de la economia.

- Las tasss de interés de Estados Unidos.

~Otros i enel do con resp atasas, conmo sonel Papel

P il Las_ Obligaci los Bondes, Pagafes, P et

Como princigpal que se cuenta con niveles aceplables de liquidez y ofire

una myonusa e rendimiento de las que ofrecen los Celes, aunque se tiene un bajo nivel de
bursatilidsd.

Estos instrumenitos, evitan a lns empresas tener que aceplaar, la reclprocxdad que cxigen las
instituciones de crédito en sus p en cuenta iente C di ) con lo cual ja
actividad empresarial obtiene Tecursos a menor costo.

Al ser el anco aceptante el encargado de colocar los valores dentro de! mercado de dinero y
en su calidd de ascep sc vuelve solidario resp al pago cle los titulos, por lo que, para
poder emitl éste tipo de valores requicre que el girado posea wana linea de crddito con el Banco
aceplante lo que Limita el acceso a éste tipo de créditos, A sua vez, dste instrumento le da la

idad a] Banco de fond: diante log del do de dinero y no a través de
los depésitosdel puiblico,

¢ ) Papelcomnercial,
( Verapitulo.)

d) Boada.

Bonos de Desarrollo del Goblerno Federal.  Son  (ftulos de crédito a largo plazo
denominades en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacion directa e
incondicional de] Gobierno Federal de pagar una suma deiermimada de dinero, éstos titulos se
colocarin entre 1 priblico inversionista del mercado de dinero (98).

(98) CORTINA, Ontegs Gonzilo. Prontuario Bursitil y Fimnciecror, Ed. Trillas.
Meéxico, 1992, Pig. 38.

120,



* Principales ca son:

-Su valor nominal es de $100,000.00 pesos.

-Los titulos se pagan a su valor nominal en las oficinas de  Banxico.

-Cada emisi6n tienc su io plazo que se dan en miiltiplos de 28 dias pero ésto
previéndose que dichos plazos no sean  inferiores a un afio.

Respecto a su tasa de interds :

-Los rendimientos emrindados tomando en cuenta el valorde adquisicién de los
umlo:ylnsmudein que los mxsmosdev

mayor de las siguientes :

a) La tasa anual de imientos de Cetes equival a laded de28
dias dada en colocacién primaria que s¢ haya emitido en la fecha de inicio de
cada perfodo de in 3

b)Latuabtmadcintn#slnunl Axi izada por Banxico para pagaré
con rendimit liquidable al imi parap les a un mes de
plazo,

c) La tasa bruta de interds anual maxil izada por Banxico para depésito a
plazos fijos de 30 dias para personas morales.

Caracteristicas generales :

- Banxico actiia como colpcads lusivo del Gobi Federal para la colocacién,

pago de intereses y rendimiento de los Bondes.

- La Adquisicién estd abierta a cualquier persona fisica o moral, exceptuando

llos que su régi juridi selo impidu.

- Las Casas de Bolsa no i en las i con éstos
instrumentos, para ello mllldad se dcnvnni del diferencial entre el precio de
compra y ¢l de venta. Sojo las instituciones de crédito podran cargar una comisién
por la adquisicion de bondes que efectiien por cuenta de su clientela.

Ea materia de impuestos:

- Los ingresos derivados de la enaji ion, i y vedencién que obtengan las
personas fisicas tenedoras, de los titulos estarin del pago de imy
sobre la rents.

- Tratindose de p les el régimen aplicable serd el lado en laley del
impuesto sobre la renta. .

¢) Obligaciones.
( Ver Capitsio 2.)
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4.3, Inversiones de seguridad o coberturs.

Son 2 1 i fonista contra 1a
depreciacién :nmhcnonlotm monedny sobse \odo enépous Jde incertidumbre econémica,
pucden ofrecer rendimientos més atractivos que otros instrumentos de inversién (99).

Enel d jcano existen I diversidad de i de p ion o
cobmums pam dmmtos casos, cabe desucax que los instrumentos de ésta opclbn de
de estricta dentro de la clasificacion del mercado de dinero
y el det mmadodecapm!u,pemdebcnw tratados de una manera especial, en vistade la
" gran importancia que han tenido en los Gltimos afios, apartir de Ja i idumbre de ia f
mundia! y a la apertura comercial, ellos pueden ser de:

Proteceién o cobertura cambisria:
) Petroboros.
b) Pagafes.
¢) Ceplatas,
Proteccién inflacionaria:
d) Ajustabonos.

8 ) Petrobonos.

Con el fin de hacer participe al i i "delns‘ dades que ba al pafs la
exportacién del pet:ﬁ!eo ¥ por otro lado, para de financi se emitié un
certificado de parti ion enun fideicomiso constituido por parte del Gobierno Federal en
Nacional l-‘mlnclem. éste canté con un patrimonio inicial de 6,668,068 barriles de petréico
crudo de calidad Itmoque el g adquirié de Petréleos Mexi ( PEMEX) (100).

Elpehobomswgemmépoucnhqueel do petrolero se ba en auge
(1977-1982). En cada emi de p i dquiere de Pemex cierta cantidad

de petrédieo, al precio de] momento de emisnén. el cual es el patrimonio mencionado.

(PHHEYMAN, Timothy. Inversidn Contza Inflacidn. Ed. Milenio. México, 1986. Pig.59.

(108) FORTUNAT, Miguel, Las petrobonas su formacifn sensalidacidn ¥ perspectivas,
Exitado por B.M.V. México, 1987, Pig. 1.
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A los tres afios de 1a emisi6n, Pemex vende esos barriles, y con el producto de 1a venta (libre
de otros gastos), se liquida a los tenedores de los certificados, es decir, a los duefios de los
petrobonos.

Sus principales caracteristicas son:

« Valor nominal es de $1000.00 pesos M.N. en las emisiones 77 a 85, apartir de 1a emisién
85 fué de $10,000.00 pesos MN.

« El emisor es el Gobierno Federal.
- Estdn garantizados a través de una reserva de petréleo y cuentan conuna
garantia especifica del Gobierno Federal.
- Pricticamente carecen de riesgo.

-Py al do de capitales, pues todas las emisiones son a tres afios.
-Las i lizadas se regi y deben liquidarse a los 2 dfas habiles

siguientes a la operacion.
- Las Casas de Bolsa cobran una comisién del 0.025%, tanto ¢n compra como
en venta.
- Las ganancias de capital estAn excentas de] impuesto sobre la renta, mientras que
los interese causan el 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales,

- El tipo de cambio para ¢l calculo de los valores de la emisién y redencién asi
como para determinar ¢l valor de los pagos de intereses, fue apartir del 6 de
agosto de 1985 el tipo de cambio controlado de equilibrio.

- El precio de izacion de los petrot desde 1a emisiéndel 1977 a 981,
se calcula multiplicando el contenido de petréleo de referencia por el tipo
de cambio vigente, a éste valor se le resta ¢l de los rendimientos
trimestrales pagados. A partir de la emisién de 1982 y hastalade 1987-1, ¢l

cdlculo del valor de amortizacién es igual,’ ulvo que ya no se deducen los
rendimientos trimestrales.

- Para cualquier emisién su monto en pesas es igunl al numero de barriles que

ampara la misma, multiplicado por el precio del barril de petrdleo a 1 fecha y por
el tipo de cambio peso/délar vigente.

- Hay una garantis a través del fideicomiso, de modo que no podrin amortizarse
abajo de su valor nominal,

-La dnica de al por parte de Nafin permite que las
ganancias de capital se mlntensa exenta de impuestos sobre [a renta para las personas
fisicas por ser una operacitn através de Bolsa.

El rendimi éste se obti de Ia diferenci delpmclodeexpon.clbndelpettéleoll
colocarse 1a emisién y el precio del mismo a su vencmuentu Ofrece por tanto  un
rendimiento anual fijo, y se en forma tri
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b)) Pagafes.

Conlincn e titulos de crédito d inad d en los cuales se
igna Ia ién del Gobi Federal, de p-prun-mmaenmmednnncnonal
eqlnvnlente al valor de dicha J jjera a una fecha d insda (101).

El Pagare de Ia Tesoreria de Ia Federacidn, es  por tanto, un instrumento de cobertura
cambm En su pnmer momento de emisién (Agonn de 1986) sc ptetendld otorgar al pablico
idn en déleres ), que iders una tasa de

interéds superior a los similares dos en los Estados Unidos (102).

Con lo anterior ¢! Gobiemo Federal (Emisor medi Banxico) dia reducir la fuga
de capitales y con ¢l tiempo otorgar confi pera alentar la repatriacién de capitales.

Enel do privado se p di en su adquisicién por un lado a las empresas
quedesea:éncubmsc ﬁenteapagosﬁmnosde dél lados, por imp i o
servicios de deudas con el exterior, por otro jado i a las instituci; fi i como
aseguradoras, iedades de i ion, fondos de pensi que en aquel momento se

b ingid P asui i6n en petrob yqued diversificar sus
inversiones de proteccion.
Dentro desuscamler(sucaul igual que el Cete tiene liquidez en un mbumode24hons,
por lo cual el i ista no esta obligad sus titulos hasta el vencimiento, sin
su precio d derd delas dici del d icular de ese i ,

por lo-quc pueden existis riesgos de perdidas de capital.

Su valor nominat ¢s de $ 1000.00 pesos a plazos de 182 dias y los pagos se realizan al
vencimiento, en pesosal tipo de cambio controlado.

(101) MARMOLEJO, G. Martin. lnversiones. Prictica, metodologia, eatrategia y filogotia,
6a Edicion. Ed. IMEF. México, 1986. Pédg. 415,

(102) HEYMAN, Timothy. loversidn Contra Inflacién, Ed. Milenio.3a Edicion. México,
1990. Pég. 202.
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c) Ceplatas.

Certificados de Plata. Fueron emitidos por primera vez en septiembre de 1987, son
certificados que mantienen 1a propiedsd de participar en un fideicomiso, cuyo patrimonio
consiste en un respaldo de 100 onzas troy por cada certificado emitido.

El fideicomiso a su vez, tiene un plazo inicial de 30 aftos ¢l cual puede ser prommogado,
previa aprobacion de los tenedores de los certificados y las autoridades correspondientes (103).

El discfio de éstos certificados es tal que permiten al i jonista proteg de las
desventajas de invertir en monedas de plata e i fe todas las ajas que
pudieran obtener,

Dentro de las jas mds imp que el i posee se tienen: Evita

1 de al i p y dafios a las monedas, ademds que no existe un

mercado tinico para la compra de monedas.

Méxxco como uno de los pnnclpules productores de plm a nivel internacional se ve

obligado a i P el d que p el fc de éste tipo de
d tan i enal f ional aunque d ind; el Ceplata no ha
tcmdn In aceptacnénespendnen vista del estancamiento del pmclo de la plata, del bajo
del d y asi como, de Ia falta del det i enecl
do, aunque la i ion de les es una  excelente opcién  de inversién ante
p onliand g jonal o i s
R

(103) HEYMAN, Timothy. lnyversién Contra Inflacién, Ed. Milenio. 3a Edicién. México,
1990, Pég.56,
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d) Ajustabonmos.

Bonos ajustables del Gobierno Federal, son titulos de crédito nominativos, negociables en
moneda nacional, emitidos por el Gobierno Federal con valor nominal de $100,000.00
pesos MN. (104).

Su objetivo es otorgar fi iami al Gobi Federal a largo plazo, regulacién de la
oferta monetatia y proteger contra el riesgo de msxén por la inflacién el valor real de los
h de los i ioni ésta Gitima es la p istica del instr Su valor

nominal es ajustable a! fndice Nacional de Precios al Consumidor, pagando intereses a una tasa
fija determinada por cada emisién, por lo que al final del perfodo el inversionista obtendra un
atasa real garantizadad arriba de 1a inflacion (10S).

Sus {sticas le permil ser un i ideal para i i de fondos de
pensién 6 con il ! de prot.ejer su capml sin incurrir en riesgo algtino y que no
persigen i i de obtener los del do. No off alta li
y podrian rep probl al quererlos vender antes de su venci mento.

4.4. Inversiones de renta variable ( Acciones ).

Como se i en el capitulo 3 las acci son:

Titulos-valor que representan una de las partes en las que se divide el capital social de una
empresa, y sirve para acreditar y transmitir a calidad y los derechos del socio (106).

Por lo que un i jonista al decidi d i en socio de la
empresa, esto con la calidad que el documento que adqmms le confiera, accionista
preferencial, comin, cte.

(104) VILLEGAS, H. Eduardo. El Nucvo Sistema Financicro Mexicane, Ed. PAC.
Méx, 1991, P4g.194,

(10%) Una tasa de interés real, queda determinada por el valor de los intereses devengados
menos la del indice inflacionario del periodo de la inversién. En caso de que el resultado sea
positivo obtendremos tasas reales positivas, y se habrd ganado en la inversion, si el resultado es
negativo obtendremos una tasa real negativa v habrd petdndo en la inversion, si es igual a
cero, solamente se habrd p .," lai del p ionario y en términos reales
no s¢ habrd pérdid mgnnado, ital d 4 igual.

3 P | 4

(106) MARMOLEJO, Gonzilez M. lnversiones, Prictica, metadologia, estrategia y
filosofia, Ga Edicidn, Ed. LMEF. México, 1989. Pég.477.
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Al emitir pu sus i la empresa colectiviza la propiedad de sus
activos y de si misma, permitiendo la democratizacion en la direccion y administracion de
la misma y naturalmente conp-rﬂendn nl mllmo ﬂenpo los riesgos que involucran

yar unm inicisti ial. T son das *'Capital de riesgo” o de
"R:nu variable", cn vnsm que no proporci un dimit fijo a un plazo
predeterminado, como otros instruentos de crédito.

Como capital de participacié I, el i i btendrd una utilidad o
rendimiento que quedaré en funcnén de las uulldadcs que paga la empresa de acuerdo a sus
ganancias de periodos tri que varia, (de aqui el concepto de
variuble), y por ultimo el plazo de imi no se blecido, sino hasta que

las actividades dcla emg y/o en su caso, hasta que €] inversionista decida por su
propia voluntad, venderla, tranferirla o retemerla.

Ac‘ualmente las empresas inscritas que cotizan sus acciones en la BMV enlas que el
inv puede adquirir, son imad. 260, sin emt que cotizan en

términos non'na!cs (107) son 100 emnsoms, 1as cuales ional fieren la si
clasificacién (108):

SECTOR NUMERO DE EMPRESAS
INSCRITAS

Comercial 8

Autopartes

Papelero

Bebidas

Bienes de Consumo

Cigarros

Construccién

Electrénica

Minero

Metaliirgico

Sidenirgico

Quimico

Petroquimico

Vestido

Servicios

Grupos industriales

— -
=]

-
CWANDNOAYUIONAWW

Total .ccovvnsvsnsacersee 102

(107) Ello s las de mayor bursatilidad,en  case que no se encuentren suspendidas o
canceladas

(108) Fuemc Anuario Financiero 1991. B.M.V. LIM.M.E.C. México,1991.
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Las Acci que coti ) de do m su sector  son (109):

SectorServiclos Grupos Industriales Sector Eéctrico
Telmex Vitro Condumex
CMA Alfa Ericson
TAMMSA Visa Indetel
Quadrum Desc fem
Allmentos y Bebidas Sector Minero ‘ Bienes de Capital
Femasa G.México J. Deere
Bimbo Pefioles Camesa
Acco Frisco
Campus San Luis
Quadrum Acme
Sector Quimico Sector Autopartes Sector Metalirgico
Cidsasa Spicer Nacobre
Novum Tremec Alum
Girsa Cisamex Almexa
Penwalt Moresa Ich
Carbide Perkins Metaber
Negromex Eaton
Oxi - Sudisa
‘Texaco
Nhumo
Sector Consumo Sector Papelero
Nalco Luxor Kimber
Polar Berol Crisoba
Borden Bimex Ponder
Diana
Sector Cementero Sector Vestido Sector Comercial
Cemex Synkro Cifra
Tolmex Parras Livepol
Apasco Geasa Nadro
Maya Texel Soriana
Cegusa Roberts Sorimex
Lamosa Puritan Syr
Ceramix Sanbars
Porcelana Villareal
Importanie resulta, antes de tomar una decisién dc compra o venta de acciones, saber los
d:fe:emes flcloru determinantes de su 1p en el do, ya que todas las
exi se de  diversas o a dif
fs de do a su \/ nhon elproblnml ndiur(lenquwcx(mu
deberfa tomar la decision o pref ia pan
(109) Fuente: Capital. Mercados Financi Revista J. Ed. Bursk

México, Diciembre ,1991. Pég. 22
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Paralo i il se debe iderar la calidad del papel que se desee
adquirir, para ello existe una clasificacién general conforme a su recomendacién (110)
11y

- Acclones """ AAA """ (Triple A).

En éstas fas se incluyen las mej i del do, una decisién ideal para
llos i ioni con i i de invertir a largo plam Cumplen con excelentes
niveles de Bursatilidad (112), de imiento (113), y rendi

Por cllounacmprcsaAAA deberd gamnuw excelencia en materia financiera,
P

fe que serédn abordados con mayor p enel capitulo 5.

- Acciones """ AA """ (Doble A).

Corresponde a una situaci6n inferior a la anlcnor, y au.n que, si no gnmnum los nivelesde
calidad i de do a surendi y i sies precnso, que cuando
menos si garantice un alto nivel de bursatilidad, ya que ello rep g y acep
inmediata en el mercado.

e

- Acclones "UAM"

Como e¢s de soni poco deseables, con bajos indices de bursatilidad

P

y no son ni de crecmucntom de rendimiento, en el mercado actualmente se
i con ésta calidad aproximadamente.

(110) Tal clasificacién id iterios, basados en la idad, liquid rendimiento y

bursatilidsd de la acciones que constituyen el mercado mexicano,

(111) NUREZ, Estrada Héctor Rogelio. Mercado de Dinero y Capitales, Ed. PAC S.A.
México, 1992. Pig. 38.

(112) Alto grado operacional de comp ta, gran prefi ia para st manejo, refiere altos
niveles de idad de la emi: p a sus utilidades y por tanto garantiza excelente
liquidez.

(113) Depende de 1a politica de Ia empresa a reinvertir las unlldndes de tal manera que exnste

CY I 3,

una permanente amp de su capacidad fisicay p
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- Acciones especulativas,

Son nquellns i que se i por | un I irregular en su
ofertay da, tales imi se d independi de la situacién de la
de las condici del do y la accldn, a partir de las expectativas de los
més agresi que con fund, o sin el realizan operaciones de ultimo
Andose de adel, polhwos, econémicos, etc., de Ios cuales podrian
sacar como resullado grandes uulldades Son pero
dadas en de incertidumbre. Un ejemplo tn\dncmnnl en éstos
momentos es la accién TELMEX.
En el medlo bursdnl las emp dictaminad de riesgos, (emp |
p das), son las das de clasificar constantemente la calidad de las
de todo el do, para mayor imi y seguridad de los inversioni 1a
fc esp da de la sigui
I Clasificadora de Riesgo S.A. (114) l
Clave Emisora Fecha Monto de la Linea Calificacién
MM.S.
Emisiones a corto plazo
CALTECO  Calteco 8 Ene. 91 45 CR3CrgV
Emisiones a largo plazo
GRUMAG Ruma 11 8ep. 91 120 A*
GIMSA Gpo Maseca 5 Nov. 91 1200 AA*
ABFAC AbaFactor 19Nov.91 50 AAA
MAQ Maquinaria 27 Nov.91 15 A+
REFBA RefBisicos 19Dic.91 15 AA+
. Emisiones a largo plazo
LEASE Arrend. Lease 4 Sep, 91 20 A+
SIAL Sigma Alime. 22 Mar.91 70 AA+
Nacesa 16 Abr.91 32

Arrend. Norte 16 Abr.91 40

(114) Revi |, Capital: Mercados Financi Editorial Bursmetrica S.A.
Meéxico Diciembre 1991. Num.65. Pég. 25.
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Los significados de la calidad, segin los patrones de la empresa Clasificadora de Riesgos S.A.
son:

AAA. Valores con la mejor calidad créditicia. Cuentan con una habilidad excepcionalmente
fuerte para pagar capital ¢ inteuses opommamcnlc. El pago de intereses esta protegido con un
nmpllo y cstable gen de d y el principal se ido por la posici6
financiera de la empresa; la probabilidad de que factores extemos afecten su calidad créditicia
es minima.

AA. Valores con una muy alta calidad créditicia. Cuentan con una gran capacidad para pagar
capital ¢ intereses oportunamente. Tienen un buen margen de seguridad y el imp de los
factores extemos no es significativa para sus operaciones.

A. Valores con alta calidad créditicia. Pueden ser vulnerables a bios ad en fa
extemos que mermen su calidad. Son cap de aseg: fi i el ambi
adverso.

BBB. Valores que cuentan con una cahdad adecuada para el pago de intereses y capital de

forma Los fi bles afectan su calidad créditicia, requiriendo
de monitoreo para observar su d Ho; tienen op idad de su clasificacién al
incrementar sus utilidades y fz su posicién financicra. Algunas emp con valores
en este grado, pueden ser companlu en nuevos d llos (prodi de d

logia) o en p POy {ministrativa, modemizacién prod
fusiones o adqmslclones)

BB. Estos tipos de inversiones cuentan con. ciertos el de i idn especulativa. Los
mérgenes de segundad del pago de capital ¢ i 1 son limitados y un cambi
en las di y de do, tendrian un imp d y debilitarfan su
capacidad de pago, por lo que deben cval i para i su d 1
ante nuevas circunstancias.

B. Valores especulativos, acmlmcnlc estin cumpliendo con el Pago de mtam de capml |I
de

pmbebllldad de continuar pag P estd a

pendiendo de un fe ble para i pliend. oponunumnw sus
obhgnclones.
C. Valores que con ciertos probl s que de no ser resueltos podr(an
provocar insolvencia en caso de un desf , €5 poco pr bable que p
oportunamente con el pago de capital ¢ i Son al P i
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D Empresa. insolvente (en suspension de pegos, banca rota, o liquidacién.).

Lastendencias créditicias que refleren las clasificaciones anteriores son:
(+)Positiva.
( *)Estable.
- (-)Negativa.
(V) Vaxisble,

Los inversionistas deberd iderar éstos el al adquirir tales o cuales instrumentos
bursélllcs, ¥ detmnmnr de manera precisa sus intenciones Y ob_umvos, ya sean éstos de
o especulador que més adelante se

Existen ademis otros asp i a iderar al decidirse realizar una inversién en
accions, asi como también una seric de técnicas y unﬂms en las que se fundamentan las
decisiones cle inversion, ellas serdn abordadas en el si ftulo con mayor pmﬁmdldad
enfatizndo ¢l aspecto tedrico pero ! do con el d oll deun caso p

4.5, Clasificacién de los distintos tinos de inversionistas.

Dentro  del  medio  bursétil mexicano, se identifican dos clases bfen marcadas de
invenioniseas y que naturalmente responden a diferentes criterios cn materia de lnvmién-

a) Particulares. Gencnlnnmescmnﬂﬁuncomopenom fisicas. Enos a suve
presentan 1a siguiente clasificacién de do a las motivos de alp par en
el mercado financiero nacional

1) Remtistas.
2) Inwersionistas.
) Defensivos.
1K) Agresivos
3) Especuladores.

t) Institucionales. Son personas morales, regulmncma constituidos por  grandes
empresas, fondos de pensiones, compafifas de scg y de il ién entre otros,
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a)‘lnvam- particulares.

Se aclara de antemano que Ia clasificacién  que aqui  se realiza de los inversionistas
pmiwlnespmdehlcumdymmmhdad que éstos toman al participar en ¢l mercado,
tales diferenci motivos, 6 psicolGgicos, y van de extremo a extremo,
- ellos son, desde el rentista hasta el especulador.

Sobre la clasificacion de los inversionistas particulares se puede decir lo siguiente:
1) Rentistas.

Como su nombre lo indica, se trata de pcrsnms que viven de los productos de su
patrimonio. En su mayoria son aquellas en su etapa productiva
de vida. Su principal mmmdsuaeshdelmcu el épuma rendimiento a la par de la
seguridad de su capital, tienden a ser sumamente conservadores y su tacto con ¢l medio
bursétil es nulo.

Lag carteras que i se bé: de insir de renta fija (115).

El asp que no i es Ia pérdida del poder adquisitivo generada por el proceso
inflacionario, asf como, falta de protecc:én en monxatos de devaluacién, no se encucntran
de 1a imp ia de dptimizar su patrimonio por falta de conocimiento de los

instrumentos y del medio financiero en ¢l que se desenvuclve, como de su condiciones para
la asimilaci6n de riesgos financieros.

2) Inversionistas:

Este grupo lo constituyen aquellos shorradores  individuales, cuyos recursos son
invertidos en valores mobiliarios, ya sean de renta fija o varisble, sin embargo, en el medio
ésta categorin también es aplicada a tenedores de acciones. Se caracterfzan por tener un
conoci.mlenlo superfluo  del metcado de valores, dejando dirigir sus inversiones por las

de lizad Asumen riesgos financieros bajo posiciones
conservadoras reuibuyéndme esto al lograr tasas de interés superiores a los rentistas. Se
caractetrizén por aquellas personas cuya edad media dc  vida se encuentran en la ctapa
productiva de su vida (116), cuyo objetivo final es el lograr la formacién y preservacién de
un patrimonio.

(11%) Aquellos i g8 ( minimos mé de riesgos, y a largo plazo.
Ver: Instrumentos de renta ﬁja

(116) Personas cuyos ingresos provienen del producto de su trabajo.
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Se encuentra subdividido en:
2) Inversionista defensivo,

Tiende a buscas un  mirgen considerable de scguridad (en términos de riesgo y

rendimiento). Las carteras que integran incluyen valotes de renta fija de primers clase y

nened:wcionu como las de algunas de las empresas més importanies, preparadas por
especializados (117).

b) Inversionista agresivo.

Este busca la percepcién de ingn mis elevados que los i foni f
cuxdmdoquesuslnxm no sean memm a los obtenidos por estos Gltimos.

Cuenta con conoctmlemm sobre el funcionamiento y caracteristicas del mercado de

1 de sus tend ivas: Sin embarg  por imil nllm ivel de rieugo.
pmdemcurﬂ:ennoubleapérdadu S\uctimdy al sus d
inversién son las té del do, sin llegar al extremo de ll
especulacion, ellas son:
- Seleccionar: N
Adgquirir ! cuyos precios se hallan comy do mejor que el mercado en su

conjunto en un periodo determinado.
- Promediar:
Adaquirir titulos a precios inferiores a la cotizacién de la Gltima compra.
- Comprar:
Seleccionar a largo plazo. Para ello existen empresas que considerando su giro de

sctividades of buenas perspectivas a éstos plazos. Tal seleccion deberd realizarse a
nivel de ramas o sectores empmuhlel (118).

~ (107) Para éstos | joni la inacién de valores de renta fija como de variables
dependerk en dltima instancia del propio inversionista,

(118) Regul 183 acci indicadas para tales operaciones son las denominadas de
crecimiento,



- Gangas:

Se trata de acciones que por causas diferentes se encuentran  cotizadas por debajo de su
valor real. Para éste caso la seleccidn se realizard  utilizando las diferentes téchicas
financieras y bursétiles que serin abordadas en el capitulo siguiente.

3) Especuladores.

En términos generales el especulador se carscteriza, por conocer con bastante
profundidad el mercado de valores, cucnta con recursos y tiempo suficiente para canalizarlos
a la inversién en valores.

Dentro de la clasificacién aquf expuesta sobre los inversionistas personales, el especulador
presenta  dificultad a catalogar, en vista que toda inversién lleva impiicita en mayor o
menor medida, el factor especulacién. Presenta al mismo tiempo varias caracteristicas de
los demds inversionistas personales.

A diferencia del rentista ¢ inversionista, no busca ni el rendimiento ni la ganancia de
largo plazo, ya que cualquier operacin que realiza, sl no se liquida a corto plazo no puede
ser considerada especulativa.

El objetivo esencial de ésta actitud es la de obtener una utilidad a corto plazo que le
permita incrementar su volimen de recursos para estar en condiciones de hacer otra
compra y asf i Logk no s¢ buscan altos rendimientos em sus

como ia del imi del do y del hy que
tiene con ¢! muchas veces cuenta con informacion interna, que lo coloca en posicion
ventajosa respecto a los demfs compradores y vendedores.

En las caiteras que constituye, son considerados pocos valores, en vista del tiempo que se
requicre para hacer ¢l estudio econSmico, bursétil y financiero de cada uno de ellos.

Por 1ltimo refiriendo la especulacién debemos hacer algunas consideraciones més:
- Tiende a provocar la desviacién de los precios del valor real de Ia inversién.

~ Realiza constantes transacciones, por lo que le da movilidad a la actividsd
cotidiana.

- Permite que los precios reflejen tanto los eventos actusles como los futuros.
(tendencias)
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Inversionistas institucionales.

Dentro del ambiente bursftil son los inversionistas més importantes, ésto se afirma
considerando ¢i peso de los volimenes y montos de inversién y opersciones que mantienen
en la tendencia general del mercado.

Confi ipos de profesioni espechlindolwepnvénmrmmmmn
plazos dcwrmlnldos. considenndo grin nd: el objetivo es ¢l lograr Ia
maximizacién de resultados y la minimizacién der“" en términos de i i y

costos de oportunidad, adclantndose a la situaciones futuras para la mejor toma de
decisiones a favor de su institucion.

A partir de Ia profesionalizacion de su actividad y responsabilidad para con la empresa
a I que representa, sus estrategias y politicas, persiguc los siguientes objetivos:

8) Utilidades.

b) Rendimlentos.
¢) Seguridad.

d) Plazo,

a) Utilidades.

Las ganancias de capital que arroja una cartera de éste tipo debe estar prefijada,
haciendose necesario considerar y evaluar los siguientes clementos:

- Pérdida del poder adquisitivo.
- Comportamiento general de la economia.
- Rendimientos vigentes de capital.

Otro factor importante para la toma de decisioncs en materia de polftica a scguir, es la
comparacién con ¢l desarrollo de otras carteras institucionales.
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b) Rendimientos.
Por lo g 1, los i foni obtencr utilidades adicionales a través de

intereses y dividendos, es comin cuando s¢ acostumbra repartir productos, cjemplo actual,
son las sociedades de inversion. Por lo anterior al adquirir un valor de inversién se deberd
considerar ¢l rendimiento ' que se readquiere sobre su i i6n, asf como también el
estimado, ya que el retomno sobre al inversién debe ser congruente a los otros factores
involucrados (principalmente el riesgo el que se va a incurrir) de lo contrario no se obtendré
una optimizacién sobre la inversién en activos financieros.

) Seguridad y riesgo.
En lo referente sc pucde afirmar quc no se tiene ¢l derecho de perder, csto no es
permitible en vista que gran parte de las ias de 1a i ién son destinadas al pago de

1a ascsorfa prestada, por lo que la responsabilidad para éstos es grande. Se requiere por tanto
que las investigaciones y andlisis de los valores a comprar sean eficientes y exhaustivas para
1a mejor decisién.

En lo referente al riesgo y de acuerdo a las teorfus tradicionales de evaluacién de activos
financicros y a la 16gica, todos los inversionistas pedirén un rendimicnto mayor de sus
instrumentos atraves de una prima por riesgo, que involucra la posibilidad de falta o retraso
de pago, etc. ¢s decir a mayor riesgo el inversionista necesitarA un mayor rendimiento.

d) Liquidez.

La liquidez es un factor determinante en la decision de inversién ya que no es lo mismo
invertir un excedente temporal de tesoreria, que sc llegara a necesitar a corto plazo, que
hacer Ia inversién pensando en un largo plazo, por lo que los inversionistas deberén estar
dispuestos a sacrificar un poco Ia tasa de rendimiento si los instrumentos que seleccionan
les garantizan una mayor liquidez.
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) El plazo.

Estc factor manticne mayor nivel de significacién que los anteriores, ya que determina
todos los anteriores.

El plazo es util a id llos i que tienen una vida predeterminada
sobrelodoeninstrumemmdemmnjn.yndebewmnrenmmel tiempo que falta para
su vencimiento ya que muchas veces se puede convertir ¢! instrumento en efectivo antes
de su vencimiento, Muchas veces se puede convertir el instrumento en efectivo  antes de su
vencimiento pero con un castigo en ¢l rendimiento.

Por lo general, un mayor plazo en la inversién involucra un mayor riesgo implicito, tanto
en ¢l rendimiento como ¢n la incertidumbre de otras variables importantes, como pueden ser,
riesgos operativos (que la planta productiva se queme) riesgos pollticos ( 1a empresa sea
expropiada) etc,.

En general, como puede notarse una variable involucra a otra; por ejemplo, a un plazo més
grande se implica un mayor riesgo y de ésta manera se le exige un mayor rendimiento.

Sucede que el inversionista institucional tiende a actuar a largo plazo, porque una
situacion atractiva puede dejarlo de ser en periodos mayores, Por ello las decisiones de
inversién deben mostrar pnferench por aquellos  valores que muestran  las mejores

lidades o exp de g H y seguridad (119).

Et conocimiento de 1as {sticas y el comp del instrumento asf como del
mercado, permiten conocer con una grin exactitud en que momento especifico se debe de
invertir y en cual no, con el objetivo de no incurrir en compras precipitsdas o compras de
pénico, lo que evita incurrir en costosas pérdidas.

(119) Asf como sus pocas necesidades de liquidez por su estabilidad de solvencia, resultado
de In plancacién econémica-empresarial, s¢ explica su comportamicnto de decisiones de
inversin a largo plazo.
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De todo lo anterior se deduce que el compormnlemo del i ioni institucional
involucra y se identifica con ¢l resto de los i que en ésta sencilla
clasificacién y sin duda ngnmphmuuncmnpommlemoidﬂldemnzjlnenlmvmlren
un mercado susceptible de grandes variaciones macroccondmicaz como en €l caso de nuestro
pals, empero el objetivo del apartado 10 €5 0iro que el de mostrar los tipos de inversionistas

que se fzan en nuestra su comp i y actitudes, y al mismo tiempo
1os ek ini que eli ioni i en general (cmlquiende los citados)
deba de i para realizar ym i i6n no solo eficiente sino que .

En el sigui cuadro se los rendimi de las principales alternativas de

inversion bursitil en México de 1984 a 1991, Se observa como todos los instrumentos
mostraron rendimientos superiores a 1a inflacién.

Es evidente como en ¢l perfodo 1990 a 1991, en ¢l gue las reformas para la modernizacion
del mercado de valores entran en vigor, el memdo accmmno supero en gran medida los

rendimientos del resto de los i un i P 1 del 127.65
%, micntras que cn el resto de los i 1 d imi ( ver cuadro
No.6) , ello se debib a:
-La i6n de 1a confi enla fa del pafs.
- A de las exp i de las emp izadas en bolsa.
- Redituables resultad bles de tas izadas en bolsa.

- Eficiente manejo de la polftica econdmica mexicana.

Dupués de las acciones, et papel comemul bursétil otorga los mejores rendimientos det
do 21.80 % de imi

Por lo que se puede concluir que en el perfodo de 1990 a 1991 los instrumentos que han
dsdo los rendimientos mss altos, fueron los valores de renta variable, teniendo como
consecuencia, que al ser &stos rendimientos superiores al resto de los instrumentos bursétiles,
se acepta 1a segunda hipStesis de 1a investigacion.

De tal manera  al invertir en el d jonari ional, los de los
inversionistas estin protegidos contra Ia inflacié yporumacomhponblepefdidn del
podertdquismvndehmonedl al mismo tiempo que oforgan los j del

mercado, son por tanto 1a mejor aliernativa de inversién.
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CAPfTULO &

S, ANALISIS DE LAS DECISIONES DE INVERSION PARA EL MERCADO
ACCIONARIO MEXICANO

Como se menciond en ¢l capitulo anterior, el principal objetivo de todo inversionista

al d ipar en ¢l do de valores y en especifico en ¢l mercado accionario, es
sin duda nlgunl el de obtener el mayor mndimwento y liquidez, as( como, el mtnimo rieugo
posible. La decisién a tomar al resp de que o accién sel

dcl:emludodelcsunﬁoylnﬂhuqmnccfectﬂeconmcnondlddeelo los vnlomenque
sc desce invertir,

El objetivo de éste apartado es el de las ias, fi y técnicas de andlisis
quesonempludu porumuesomupecmlmd.l pangunnﬁmhmejormde

enun io de singul! idades, como 1o es el mexicano
120).

Antes de adentrarse con mayor profundidad al anslisis de 1as inversiones y al instrurmental
con el | que se cuema para la toma de decmones financieras, ¥ en etpeclﬁco burstiles en el
jo, es preciso el id y

B L 4

5.1. El concepto de andlisis y su aplicacién en la toma de decisiones de Inversitn.

Por Andlisis se puede der, Ia d icién que se hace de un todo para llegar a
algo especifico, ello es.qudeunwdocomplzjosevmscpanndompmenrom l6gica
yordcmda llscu.llesporl( solas dan raz6n de ser a su propia existencia, ésta

puede ser realizada de manera inversa, de tal mancra que de algo especifico,
:mpeundonumdursuducomposwién, nos llevaria a  determinar las causas de donde
proviene, logrando asf, observar su origen.

(120) Caracterizado actualmente por ofrecer  altos rendimientos, pero

niveles de riesgo considerables, unmudoquehnmmifmuoumbimemumnlude
gran fuerza en el émbito de legislacion, nwdeminciénelmumciomllucibnnohnkmﬁo
comsolidarse como uno de los g y
desarrollados.
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La premisa bésica de todo anflisis, es el de estudiar algo en forma légica y ordenada, de
mis a menos, 6 de Io general & lo concreto. El fmbito bursitil no esth excento de éstos
razopamientos, sunque existen diferentes tipos de anflisis, cada uno de ellos de grén
importancia y con enfoque diferentes de estudio, son de utilidad para Ia toma de decisiones y
por tanto para poder invertir, dado que ¢l mercado de valores es répido y complejo, en éste
medio se encuentran diferentes tipos de anilisis, dentro de los mfs importantes encontramos:

2) El Andihis fundamental.
b) El Andlisis técnico.
5.2, El Andlisis Fundamental.
a) Conceptoy generalidades.
Es conocido como andlisis fundamental, aquel que toma en consideracién los aspectos
macroeconémicos. que constituyen el entorno de la empresa, y que por lo tanto constituirdn
su perspectiva de desarrollo en horizontes de corto, mediano y largo plazo, de acuerdo

como se considere en el futuro ¢l estado de los negocios en gencral yenelde larama ala
que p alaemp i bién es ido como andlisis econdmico (121).

Es un anilisis de las variables que determinan el comportamiento de la accién desde un
punto de vista exégeno de la empresa, las que podrian ser, aquellas variables que legarian
a influir en Ia oferta 0 demanda de la accin de la emi dentro del do, ya sea en el
presente 0 en un futuro, ellos pueden ser: administracion, ventas, utifidades, y situacién del
mercado. El objetivo es inferir en 1a potencialidad de crecimiento de la empresa en términos
de sus resultados histéricos, y observar el grado de respuesta que llegaria a mantener el
precio de la accién el mercado accionario.

Enfrentamos un  problema esencial, ¢l lograr un prondstico verdaderamente certero
sobre las utilidades de la empresa para los perfodos t‘uturos. ello pennlﬁrt una operacién de
compra o venta de las acci de mancra op 4 cual seria la mejor toma
de decisién en materia de inversién. Es la parte més dlﬂcd del andlisis fundamental ya que
entran en juego la incertidumbre y el riesgo, pama ello se realizan las evaluaciones

a In trayectoria del precio de Ia accién de alguna emisora de interés, tal
estimacion a futuro serfa 1a vnica variable de todo ¢l proceso del anflisis de inversion que
podria rep un mérgen imp de error.

(121) NUNEZ, Estrada Hector Rogelio. Mercado de dinero y mercado de capitales.
Editorial PAC. México, 1991, Pég. 252,
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Se identifican dos indicadores bésicos para lograr lo anterior, ¢l primero es Ia rentabilidad
sobre la inversién propia de la empresa emisora de Ia accibn, es decir, que tan eficiente ha
s:docomo ganadoudedinem y que tan buena seri  en un futuro. Naturalmente e}

bjeti a al por cualqui es, que en el largo plazo mantenga un
je en el rendimi sobmhmvmxﬁnpmpn.énlmctmqueéstcleigualeah
inflacién del periodo, de lo contrario se estaria descapitalizando.

Otro rubro importante es ¢l anflisis delclecnm:emodellemprua elcualnedeberi
esperar que sea a lo menos igual al imi en sus puede ser
cuantificado por los incrementos registrados en sus ventas, u:ilidldes o en activos, Estaes la
nzan por la que cs de gran uulidad Ia lnfonmcién financiera que reportc la empresa

6 ydesu

De lo anterior, se concluye que ¢l rendimiento sobre la inversién propia y el crecimiento

de la empresa, representan en su conjunto, ¢l objetivo esencial de cualquier empresa como

fué sefalado en el capitulo anterior.

A i i6n se li los que son necesarios abordar para alcanzar los
objetivos  que pemgue el anilisis fundamental, enfatizando algunas observaciones e
importancia de cada uno de ellos.

a) Fuentes de informacién.

Las fuentes de informacién a utilizar pueden proceder de dos fuentes: pdblica o
privilegiada.

La priblica, ¢s aquella que las empresas proporcionan de manera trimestral o a través de
1a Bolsa Mexicana de Valores a todas las personas que la solicitan.

Llprlvl!e‘lmh es aquella a la que un grupo exclusivo de | intrfs
dos con la direcci6 deh P de manera anticipada y oportuna,
permluendoconcllouu, das la pra o venta anticipada de los valores en
que repercuta tal informacién.

b) Antecedentes de la empr

Su  importancia radica en que la historin de una compafifa emisora nos permite
comprender de mejor manera Ia situacién actual de ésta, sdemfs de inferir su
comportamiento futuro. Nos permite por tanto evaluar la eficiencia y carfcter de sus
estrategias y comprender ¢! origen de sus éxitos o fracasos, de acuerdo a su actitud riesgosa
6 conservadora , asimilando el riesgo al decidirse invertir en ella.
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Muchos de los grandes grupos industriales y financieros en nuestra sactualidad, s han
conformado a través de fuliones consolidaciones, compra de otras firmas o arrendamientos
debiemde dt idad quelun' d unlmnm. upmlrdeh

1 dmica en El historial de tales
combinaciones emptcumks -financicras puede ser altamente indicativo pana fijar la politica
general seguida por Ia direccién de la empresa y lograr vislumbrar hacia donde va éata.

©) Direccida de Ia empresa.

Enifa i d los llamados f: de 1a produccidn, son atin fos tradicionales
de la economfa clésica: tierra, trabajo y capital, pero aunamos otro mis de grén importancia
cnhm\nlmd lnornnlndén Indudablemente la causa de todo éxito o fracaso de una

en su direccibn (organizacion), que es la calidad de sus
duectivosyaqu:sonémslos D les del del deo, Ja eficiencia de la
produccién y todas las demés operaciones que ayudan al éxito o fracaso de una unidad
. empresarial.

El anflisis de toda una compafifa se puede da por u dio de Ta
calidad de sus directivos, en otras palab nlucompmlnhalogmdnbucmsbemﬁcwsy
y el i6n a sus id es sin duda por que se encuentra mejor
admipistrada. No ot con cicrta fi ia cabe obtener un avance de Ja actividad que
probablemente en un futuro lomart ul du'eoclén identificar las persomas claves en cllas, y
bién de ag que p aal fos cargos superiores.

d) Perspectivas y estimacién de ventas y utilidades,

Al pmender considerar las pctspecuvas futuras de ventas para una cmpresa, es preclso

el SU O SUS

Los anflisis se simplifican do las uno o dos productos,
dificulténdose tal anélisis cuando la gama de productos es grande 122).

Pmloamnormuludeunhdadelmomcermluwnlospmd\wmsochmde
que ca uns ponderacion son de mayor significacion o aportacién marginal, y por
umocmmbuyenenunmnyorgndo a Jos beneficios netos generados por la empresa.

(122) Es preciso ¢l iderar que ciertas emy con uns gama de  productos o
servicios tan varisda y divensificada, que pertenecen a dos © mis sectores econdmicos.
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El conecimiento de los diferentes articulos de que dispone una compaiifa ayuda al analista a
el dio de las perspectivas en dos diferentes formas:

i) Indicando el punto por el cual debe concentrar su esfuerzo. Por lo comin aquellos
productos que aportan las paric més significativa del voldmen de ventas, requicren de una
atencién mixima.

i) Mediante 1a comparacién de los ! duce la con los articulos de
otras empresas que pertenecen al mismo sector indusu'h.l comercial o de servicios.

Uno de los supuestos al realizar un andlisis fundamental es que:

Toda accién tiene un valor preseate, ¢l cual queda en funcién de su capacidad de
generar utilidades, asf como, de que ¢l precio de mercado tiende a fluctuar hacia ese
valor,

Lo anterior es que, el valor de mercado de la accién de una empresa se encuentra
fntimamente vinculado a sus utilidades futuras, asi como, de estabilidad y potencial actual
para lograrlas, aunque tal efecto se realizaré cuando se alcance ¢l nivel de utilidades previsto.

Para lograr obtener un prondstico dc utilidades con un nivel aceptable de confiabilidad es
necesario el dio del que ha tenido Ia empresa en el pasado, la
distribucién actual de sus mvemones asf como, de su clpl(:ldld de generar utilidades. Todo
fo anterior, considerando el entorno del 4mbito  econd iero del El
objetivo Gltimo s ¢l tratar de llegar a 1usi que ¢l mayor mi de
clementos posibles para la mejor toma de decisi con la gias de partir de lo
general, a lo particular, iene invertir comprando 1a accién de la emisora dicha o no.

Para el estudio y la evaluacién, asf como, para realizar la estimaci6n de las utilidades
futuras de las empresas cmisoras de papel accionario s¢ debe considerar los siguientes
aspectos:

i) El financiero.
Para lo que se utiliza el anflisis ¢ interp i6n de los dos financieros.

i) El econémico.
Considerando un anflisis econémico en un contexto general y naturalmente actual.
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D El humano.
Realizado através de un andlisis ¢ interpretacion de la fucrzas que gravitan scbre 10s
de cuyas decisi llegarian a afectar en ltima instancia los resultados
de llscmpusas Los que son:

1) Administradores, funcionarios y trabajadores.

2) Clientes, distribuidores y idores de los produ o servicios de Ia
presa O grupo empresarial,
3) Inversioni o de 1as acciones de 1a sociedad
4) Proveedores de los que depende el ab imiento de fas o materias
primas necesarias para ¢! buen func iento de la
5) Equipo b de donde las leyes, regl y di que afectan

directa 0 indirectamente 1a actividad de la

D Anilisis del aspecto financiero de la empresa.

Como se dijo anteriormente para ésta parte del anélisis fund es de uso ional
el andlisis e interp ién de los estad ieros, ¢l tual posee como objetivo el formar
una opinién acerca de la situacién fi iera de la emp dentro del entorno econdmico

en el que se desenvuelva,

Los diferentes métodos de andlisis y su interpretacién no deben ser considerados como
fines, sino Gnicamente como instrumentos (tiles, son un medio y no un fin (123), ¥
dlngndos a un objenvo determinado. En ésta parte del anilisis debemos entender las
pr y i que presentan, y que requerirdin unma explicacién
verdadcnmcme razonable.

“
(123) Las deciisi que se 1 d inar, ya sea como retencién, compra o venta de
una accifn, no estarin tomadas nn solo por las conclusiones tomadas de resultados
numéricos aritméticos sino que se encuentran dadas por una serie de elementos como son:
- El tipo de empresa &l que se trate: Bnloreferemeasuob;ew estructura

administrativa, régimen jurfdico, d de propiedsd, desarrollo del trabajo y

lugar de ejecucién,
- Dimension de la empresa: Aclarar si se trata de un negocio grande, mediano, o

- Clase 0 ramo del negocio: Si se trata de una empresa industrial, comercial o de
servicios.
- Estado pmk:uhr del negoclo. Tomar en cucnta si el negocio que se estudia se
do en di les y si existen planes de liquidacién,
fusién o transformacién.
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Los métodos conocidos y cominmente utilizados para éste tipo de andlisis son:

Método de andlisis horizontal, Consiste en p los h é de los
estados financieros a dos fechas distintas, obteniendo de la ctfn base una difemr:h positiva
o negnlvl La base de éste método udiu enla p de fi del

mismo genero, pero a icios diferentes, para que permitan conocer el
porqudeloaclmbiosocmﬂdounhemeu de un perfodo a otro y facilitar su estudio.

Métodos de porcientos Integrales.

Este método se fundamenta en el principio de que todo es igual a [a suma de sus partes y
<n la consideracitn de una cantidad que ¢s igualable al 100%. Es aplicable tanto al estado de
resultados como al balance, en el primero por lo regular la cantidad que se iguala a 100%
son las ventas netas y en ¢l segundo es tomado el activo total.

La utilidad del andlisis medi p jes integrales radica en que nos demuestra, en ¢l
caso del estado de Itad que p jes de ventas netas se encuentra
representada en cada concepto, costo de venu gasto de operacién, costo integral del
financiamiento, impuesto sobre la renta, [ ipacién de los trabajad en las utilidades y
utilidad neta. De tal forma que  es posible el determinar si la empresa estd sufriendo
alguna iacién en los antes dos y posteriormente tomar la decisién al
respecto para superar cualquier probleml

Método de razones y proporciones.

Indudablemente el anilisis financiero en gran medida parte del uso de razones, y ¢s ¢l
método convencionalmente mis utilizado, y se utiliza para cl desarrollo de un caso
nrﬂcdco ll final de presente capltulo. por lo que se¢ profundiza ¢n Ia explicacién de su

i sin embargo debe ser tonudo en cucnta las limitaciones que

y
implica ¢l uso de éste método.

El anilisis a base de razones, es realmente (til para indicar probabilidades, como para
sefalar puntos débiles, pero no sirve como base de juicio, ni para poner de manifiesto
hechos ciertos. Por lo que es preciso el reconocer sus limitaciones y no dejarse llevar por
conclusiones erréneas por atribuirle funciones que no le corresponden.
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También es necesario escoger relaciones adecuadas que no nos lleven a darle
importancia a cifras que no poseen ningun significado. El uso de éste método tiene una
mejor aplicacién cuando se le compara con un patrén de comparacion standard  los cuales
pucden ser:

Aquell que de la actividad fi iera y de operacién en el
puadode éale ncgoc:oenpmlcuhr

-Las
-usnzomdelsecmrlllc\nllncmpmsapemmce

Dependiendo del rubro que se quiera analizar, en especial del comp i fi
de 1a empresa, se pueden elegir las que mis ngan. Las i para

éstos casos son:

a) Rendimiento.

b) Actividad.

) Apalancamiento.
d) Liquidez.

¢) Flujo de efectivo.

La préctica para la elaboraci6én de su célculo es la sig
a) Razones de rendimiento.

- Razén de utilidad neta a ventas netas:

Indica el porciento que el importe de la utilidad neta representa del monto total de las
ventas netas. ;Que parte de las ventas netas son realmente utilidades en porcientos, 6 que
porcentaje de utilidades son generadas por las ventas?. Este porcentaje debe ser igual al
porciento integral que se exprese en los datos de resultados, La expresién de su formula es:

Utilidad Neta/ Ventas Netas=% (124).

- Utilidad neta a capital contable.

Corresponderé al porciento que el imp de Ia utilidad neta del monto del
capital contable, 6 el porccnnje en quc ¢l capital contable participa en la generacién de
utilidades, (La eficiencia del capital contable en términos de utilidades). La formula para su
obtenci6n es expresada como:

Utilidad Neta/Capital Contable = %
(124) Su resultado es en porcentajes.

148,



- Utilidad neta a activo total.

Deberd sponder al porci que el imp de Ia utilidad neta represente de la
suma fotal del activo; su expresién es:
Utilidad Neta/ Activo Total = %

- Dividendo en efectivo por accién a utilidad por acci6n.

Corresponderi al porci que ¢l importe del dividendo en efectivo d do para cada
accién en el perfodo ble anterior rep de 1a utilidad por accién del perfode
contable inmediato anterior. Su expresién es: i

Dividendo en efectivo por accién/Utilidad por accidn= %
b) Razones de actividad.
- Ventas netas a activo total.

Corresponderd al nimero de veces que ¢l importe de ventas netas equivalen al monto del
activo total, su expresi6n es:

Ventas Netas/Activo Total = Veces (128).
- Ventas netas a activo fijo.

Indica ¢l mimero de veces que el importe de las ventas netas corresponde al valor neto
de adquisicién y revaluacién del activo fijo, su expresion es:

Vas.Netas/Act.Fijo+Revaluacion Neta = Veces

- Rotaci6n de inventarios.

Indica el nimero de veces que el importe del costo de ventas del periodo sujeto a
informacién equivale al saldo de exi ias en el del mismo lapso. Su
expresifn es:

Costo de Ventas/Saldo de inventario del periodo sujeto a informacion incluyendo
revaluacion = Veces

(125) Significa 1as veces en las que ¢l dominador cubre al d inador.
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- Dias de ventas por cobrar.

Expresa los dfas de venta que la empresa tiene por cobrar al final del periodo sujeto a
informacién, para su cdliculo se usa Ia siguiente expresién:

Saldos de cuentas y documentos por cobrar / Ventas netas del
aclicntes a 1a fecha de la informacién / Perfodo sujeto a  informaci6n.

= a N * dias que comprende el periodo a analizar = Difas
©) Razones de apalancamiento.
- Pasivo total a activo total.

Representa ¢l porciento que ¢l pasivo total representa del activo total su expresion es:
Pasivo Total/ Activo Total = %

- Pasivo total a capital contable.

Indica el porciento que ¢l pasivo total representa del monto det capital contable:
Pasivo Total/ Capital Contable, = %

- Pasivo a largo plazo a capital de trabajo.

Corresponde al porciento que al importe del pasivo a largo plazo representa del capital
de trabajo, su expresion es:

Pasivo a Largo Plazo / Capital Contable = %
- Pasivo a largo plazo a capital contable.

Corresponde al porciento que rep el pasivo a largo plazo del monto del capital
contable, su expresitn es:

Pasivo a Largo Plazo/ Capital Contable = %
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- Utilidad de operacién a gastos financieros.

Muestra ¢l nimero de veces que ¢l importe de los gastos financieros cargados a
resultados equivalen al monto de la utilidad de operacién:

Utilidad de Operacién/Gastos Financieras = Veces

- Ventas netas a activo total.

Corresponde al mimero de veces que el importe de Ia ventas netas corresponden al valor
del pasivo total, su expresion es:

Ventas Netas/Pasivo Total = Veces
d) Razones de liquidez.
- Activo circul; a pasivo cil

Expresa en veces Ia relacién existente entre ¢l importe del activo circulante y el monto
del pasivo a corto plazo, su expresién es:

Activo Circulante/Pasivo Circulante = Veces
- Activo circulante-Inventarios a pasivo circulante.

Indica la relaci6n en veces que existe entre el activo ck deducido del i de
- inventarios neto a pasivo a corto plazo, su expresién es:

Activo Circulante-1 jos/Pasivo Circul = Veces
- Capital de trabajo a activo circulante,

Muestra ¢l nimero de veces que ¢l importe del capital de trabajo equivale al monto total
del pasivo circulante, su expresion es:

Capital de Trabajo/Pasivo Circulante = Veces
- Activo circulante a pasivo total.
Expresa en veces la relacion que existe entre el activo circulante y el pasivo total, su

expresidnes :
Activo Circulante/Pasivo Total = Veces
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€) Razones de flujo de efectivo.

Efecuvoxmﬁdo por operaciones a total de fuentes de efectivo.

Indica el porciento que el importe del efectivo genendopor o])encidn represente del
monto total de las fuentes de efectivo de la i6

Efecﬁvogm-doporwién/huldemmudeefecﬁvo =%
- Otras fuentes de efectivo a total de fuentes de efectivo.

C + el i de otras fuentes de efectivo del
monto total de Mesdeefeclivo. tuexpruibnea-

Otras fuentes de efectivo / Total de fuentes de efectivo.= %
- Total de aplicaciones a tota) de fuentes de efectivo.

Corresponde al porciento que ¢l importe total de aplicaciones represente de las fuentes
de efectivo, su expresion es:

Total de Aplicaciones / Total de fuentes de efectivo = %
- Pago de deuda a total de aplicaciones.
Indica la proporcién que el importe del pago de deuda representa del total de
aplicaciones, su expresién es:

Pago de Deuda/ Total de aplicaciones = %

- Inversiones en activo fijo a total de aplicaciones.

R elp je que el i de las i i en activo fijo equivalen del
total de lplluckmel su expresién es:

Inversiones en Activos Fijo/Total de Aplicaciones = %
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ii) Andlisis def dmico de la

En ¢l anslisis 6mico son disdas las fsticas fund les que de un
modo u otro afectan a 1a emyp Tales fsticas son sefisladas en custro grandes
tubros:

1) Clasificacién:

a) Nombre de 1a empresa.

b) Actividad - Giro en cl que sz desenvuelva Ia empresa - .

c) Rama. - La actividad econdmica se divide por ramas en donde scagrupan las
empresas de  giros afines-.

2) Mercado: Esie d una idea general de ia enrelaciona :

a) Oferta - Refiere los productos que s¢ colocan para su venta en el mercado -

b) Posicién que ocupa en el mercado. - La importancia que tienc la empresa en
relacibnala competencia, ya sea en ventas, utilidades o tamafio.-

c) Tipo de producto o servicio . - Conocer si los productos son materias primas,
productos semiclaborados, bienes de capital, bienes de consumo duradero o no
duraderos o si es un  servicio.-

d) Precios. - Es preciso verificar si los productos son  competitivos en el mercado
0 no.-

e) Comercializacién. -Conocer hacia que ramas, Sectores, €mpresas 0 5ector
consumidor se dirigen  sus productos.

f) Proveedores. - Saber cuales son sus principales proveedores.

g) Exportaciones. - ldentificar si se realizan o no ventas en el extranjero y determinar
los montos y cuanto representan éstos de las ventas netas.-

3) Estructura de la empresa.

a) Procedencia de tecnologia. - Saber gue pafs o que emp provee la log:
y/o el asesoramicnto.-

b) Localizacién de la plants.- Identificar la ubicacién geogrifica dela o las
fabricas o establecimientos.

¢) Insumos principales. - Conocer los materiales o productos, que en forma
primordial se utilizan enla actividad de 1a empresa-.
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4) Problemética en general: Sabcrsiln p en i6n se ve o no afectad.

por los  probl que en quejan a las emp en todo el pafs.

a) Laboral, - Conocer si en la emp ha habido probl del tipo de paros,
huelgas o si s¢ preven  en el futuro.-

b) Revisién de contratos.- las fechas en que las empresas, por ley hacen la revisién
del contrato colectivo de trabajo.-

¢) Escasez de mano de obra calificada. - conocer si afecta substancialmente a la

np y como lo enfi

d) Escasez de materia prima .-Especificar que tan grave es para la empresa,-

¢) Transporte.- Conocer como afecta y de que manera trata de superar.-

f) Control de precios.- Saber si los productos que fabrica la empresa estén bajo
control de precios o no.-

g) Escasez de crédito. -Para el buen i i de una p es necesario un
sistema créditicio y no muy costoso; saber si para la emp éste es un probl
importante 0 no.-

h) Disposiciones legales.- Especificar que tipo de estimulos o en su caso cargas
fiscales existen 6 que clase de politica econémica o marco juridico, afecta o
beneficia a la empresa.

5) Aspectos b de la emp

En éste apartado se contempla todos los aspectos cuantificables y cualitativos en funcién
del equipo humano que directa o indirectamente se mlmomn con la empresa. Como por
e)emplo, sc obnenen y analizan los salarios p por ) y de

np y trabajad de la emp entre otros.

En ¢l aspecto cualitativo se nudcn los conflictos laborables, obteniendo la sensibilidad de
1a empresa ante éstos

P

Un rubro importante a considerar es el de los accioni donde los principales fi a
analizar serfan:
a) El ndmero de accionistas.
b) Grado de i6n de las acci
¢) Reputacién de los accionistas.
d) Considem si las acciones se encuentran en gituaciones o bien si tienen
lativos muy p

Los tres aspectos tratados, el financiero, econémico y humano mantienen como principal
objetivo, ¢] obtemer estimaciones de utilidades ' que Ueven implicito un grado de
confiabllidad aceptable

.
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6) Eiandlisis bursétil.

La utilidad prictica de Is estimacién de wilidades futurss dentro de} mercado de valores
Ia encontramos en el anilisis bursitis,

Una vez amalizads I rentabilidad de ls empresa, el crecimiento esperado y ha
rentabilidad y crecimiento esperados es posible evaluar el precio de Is accién.

El objetivo, &s poder cuantificar que tan barata o cara s¢ encuentrs una accién en el

n:lrcadn, y para ello, son utilizados Ia relacidn precio valor en libros y la relacién precio
utilidad.

a) Relacién Precio/ Valor en Libros.

El valor en libros de una accién es expresada en forma de porcentsje, si el precio de
mercado de una accidn, supera su valor ea libros (o que cuesta una accién contablements de
acuerdo a los activos que o avalan) sc dice que una accion estd actuando con una prima 6
sobre precio, ello es, sobre su valor en libros. Si por el contrario ¢f precio de mercado de
una accién es inferior a su valor en libros, se dice que ef precio de mercado sc cotiza con
un descucnto sobre su valor en libros.

Mientras una emy sea ble, est iendo & un buen ritmo  y la percepcion de la
idad bursdtil resp 8 su futuso ses positiva ¢l precio de las acciones

incurrirk cnumprkmcnrelmén 2l valor en libros, Ia razén de ésie sobre precio es

16gica, para efectos précti a 1as emp como enth eonvlda Ia

experiencis, humzen.h ganizacion, los dos el 1 y los equip

wndeunmvdor.ydeummnmﬂmm tobme!pxemodeumwcm

c)m&hmmmﬂﬂomﬂﬂph.

Los miltiplos en materia de anélisis burstil, es conocido como una setic de relaciones
que sirven para comparar acciones entre sf en funcién, de su calidad intrinseca y ¢l precio
que tienen en e} mercado (126).

En otras palabras e} mdltiplo ¢s una relacion de alguna accidén expresado como un miltiplo
de las utilidades por accion de la empresa emisora, elio es, ¢l ndmero de veces que ia
utifidad por accién  esth implicito en ¢t precio de mercado de dicha accion.

(126) CORTINA, Oregs Gonzélo. Prootuato Bursil ¥ Fipanciera. Ed. Trillas.
México, 1992. Pig. 109,
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La importancia dc ésta herramicnta radica en que permite cvaluar ¢l mercado de renta
variable a una fecha detcrminada, en funcién de los miltiplos de las acciones, conlosquc
puede objetivizar la situacién que guarda cada accidn en relacion al do en g

Podrfamos explicar lo anterior de 1a siguicnte si elp io del mdltiplo
delmeludocnlolﬁlﬂmolclmolﬂmymmqmelmilnploesdesom(por
ejemplo), puede decirse que una accién  con un miltiplo histérico de 50veces se
encuentra en el promedio del mercado, y por tanto si ¢s probable que sus
tengan alta relacion con el do. Sienun dadodu:hnwciénmviueunnﬂmplo
relativamente menor, tal situacién nos indicaria que su cotizacién esté presionada y seria
probable un buen momento para Ia compra. Ahora bien, si por ¢l contrario ¢l miltiplo fuese
mayor quizé reflejarfa una oportunidad de venta.

Por tanto no es posible ¢l determinar con exactitud una relacién que indique 1a causa de
ll existencia de miiltiplos elevados o inferiores al p dio del d al
llo de una emp por lo general aquellas con altos fndices  de crecimicnto

mucstran  nxiltiptos mis elevados y viceversa.

De lo anterior s¢ puede afirmar, que aumentard la oferta de las acciones de aquellas
empresas cn las cuales cxistan una politica de expansién y imi y que
prometan avances en utilidades y dividendos ya que los inversionistas pagaran altos
miltiplos sobre las utilidades de éstas acciones, ya que s esperan  incrementos en
dividendos y utilidades en un futuro. Es por ésto qu¢ un miltiplo que se cleven
ripidamentc en ¢l tiempo significa gencralmente, una accién con perspectivas de
crecimiento durable.

Los muiltiplos que son utilizados con mayor frecuencia como indicadores son:

i) Maltiplos histéricos (o ya conocidos): Los cuales determinan dividiendo ¢l precio de
mercado de la accion, entre 1a utilidad por accién de los dltimos doce meses.
il) Mdltiplos estimados: se determinan dividiendo el precio de mercado de Ia accidn que
sc halla estimado obtenga Ia crapresa al final del perfodo a analizar, entre Ia utilidad por
accién estimada .

Esta evaluacién parcial tiene como objeto el darnos una idea sobre si el precio de una
accion es alto (caro) o bajo (barato).
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La manera en la que podemos obtener un mulltiplo promedio por sector es 1a siguiente :

Una vez calculado el miiltiplo de  cada empresa que conforman ¢l sector se suman y el
resultado se divide entre ¢l mimero de empresas que forman el sector,

Para calcular el muiltiplo promedio del mercado se suman los miltiplos promedios de
todos los sectores que forman ¢l mercado y ¢} resultado de Ia suma s divide entre ¢l nlimero
de sectores,

Tales p dimi son idos para elp dio de los miltiplos conocidos
comoeldelos estimados. ngriﬁca 12 muestra el deurmllo del miltiplo conocido de una
muestra de 109 acciones cotizadas en Ia Bolsa Mexicana de Valores. De 1983 a 1992,
Notese como en el perfodo anterior de 1986 ¢l mercado se encuentra subvaiuado, salvo en
1985, refieren momentos de estabilidad, los cuales son sanos para la economis y el mercado,
fenénnmquemxwedléenlmmdeumdelmpeomcmbummmdehlcwmdad
en el que el do se jendo los efectos ya conocidos
(capitulo 1), al final de tal perfodo el do ha | d nuevamenic su
estabilidad manteniendo una subvaluacién sanapemquempermllemopdmimm ya que
el ahoro interno se comenzaba & agotar.

) Politica de dividendos de la empresa.

Este estudio esté relacionado con la parte de 1as utilidades distribuidas a los accionistas
de las empresas emisoras, as{ mismo, de Ia politica que ha scguido la empresa en lo
referente al pago de dividendos,

Aquella proporcl(m de las utilidades pagadas a mancra de dividendos a los accionistas de la
I polftica da por 1a en éste rubro. Tal relacion se obtiene
dividiendo el monto total de dividendos decretados entre Ia utitidsd neta,

Al igual que en el estdio de mdltiplos es dable la obtencién del marco
historico de ésta relacidn, observando 10s parfmetros que ha mantenido 1a empresa,
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BOLSA MEXICAMA DE VALORES
MOLTIPLOS HISTORICOS
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Fuente: _Revista E1 Mercado. Flaborada por el Departamento
.de Anédlismis, Grupo Financierv Banamex-Accival. México,Mayo

1992 .Pfg.21.
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Fuente: BREALEY, Richard. _Principios de Finanzas

Corporativas. Ed. Mac Graw Hill. Mexico,1991.Pag.143.

160



La instrumentacién prictica en lo refe al d i esth  dsdo por el
rendimiento, mismo que se reficre al porcentaje resultante de dividir el dividendo pagado
porhenﬂmenelpeﬂododcq\nnmenntelpmiode 1a accién. Por 1o que una baja
en ¢l rendimiento pucde ser ocasionads por un d en ¢l dividendo pagado, o un
incremento en el precio de la accién.

El significado del rendimiento ya sea para comprar o vender em un momento
determinado, esté dado por ¢ precio presente y el dividendo anual presentz o el

@) Bursatilidad.

La bursatilidsd debe ser entendida como 1a facilidad para comprar o vender una accitn;
y ¢l termino facilidad quiere decir, en ese contexto, el mismo dia o cuando mucho, dentro
de un periodo de una semana.

Al contrario, una accién no bursitil, significa un tiulo que no representa mayor posibilidad
de poderlo adquirir o vender en ¢l tramscurso de una semana.

"Se debe aclarar que en 1a priictica ¢l aspecto bursatilidad puede impactar al miltiplo de
una accién: En algunas situsciones el miltiplo se encuentra a un nivel bq]o.puededebenel
que Ia accién no pucda operarse con facilidad en el do. Por en
nlg\nénquenemqmvendefmvnloreudepﬂsayenéstemmnwmmmcompndom
interesados inmediatos por Ia falta de bursatilidad en esos instrumentos, sucede que solo

lizard 1a i6n deseada en el sup de.que el precio de Ia acci6n o del valor se
reduzca, ldemls de que los aspectos econdmicos, financieros y humanos garanticen una
bucna posicién para la empresa de que se trate.

De do a lo ior, que otro que se debe tomar en cuenta en ¢l anflisis de
una acci6n es !a bursatilidad, en vista del impacto que tiene éste en 12 oferta y Ia demanda
de los titutos, asf como del moltiplo de las empresas emisoras,

¢) Readimiento.

Es definido como la ganancia o utilidad que produce uma inversiém o negocio.
Ummemeesexpmuduentemmdepomemjumuhwbmhinvmmwm
2).

e —————
(129) CORTINA, Ortcga Gonzélo. Prontuaric Bursftil y Financiero, Ed. Trillas.
Meéxico, 1992. Pig. 132.
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Se considera, al respecto, que existen dos tipos de rendimientos:
a) El rendimiento esperado de un instrumento

Eanmlimmnmemoquepmdeurobumdodeummmen:mﬂuu.uudmiuodcm
forma subjetiva al analizar las variables o que afectan el
comportamicnto del instrumento, y representa el rendimiento que se cree que el activo
financiero analizado va a otorgar.

b) El rendimiento requerido de un instrumento.

A comparaci6n de lo anterior, éste es un rendimi fnimo que debe ofrecer un activo
financicro para poder invertir en el.

Se deduce que el rendimi d porh' i6n en un activo fi ! puedeser
mayor, menor 6 igual al rendimiento requerido. T que sf el rendimi
mayor al rendimiento requerido, el mveniomm invertirf en éste instrumento por nmnu
que son obvias, pero en cambio sf el rendi do es igual o menor tomando en

cuenta su varianza como medida de riesgo, el inversionista podria invertir en ese¢ activo
financiero.

T Elrlesgo.

Dentro del campo del andlisis bursftil no existe un métod izado para el
€xito total de una inversién, sin embargo, s puede afirmar quceldnwoelenmnnmvuhble
en relacién a Ia i idn y que pudicra servir para €stos efectos es el riesgo, el cual en
térmimsemd(sticosuunfumrmnonwmsﬁjo.enumoqueluuﬁlidndesylm
rendimientos son variables, por lo que es evidente que se debe tener especial cuidado enla
apreciacién y utilizacién correcta de los ricsgos.

El riesgo, considerado como la faita de predictibilidsd acerca de la estructura, resultados o
consecuencias en la toma de una decisién o en Ia plancacién de una situacion, también se
define como la posibilidsd de pérdida, fi o ién posible de las ganancias
esperadas.
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El riesgo es cuantificado en una variable estadistica llamads BETA, 1a que debe de ser
entendida como 1a medida de Ia exposicién de una accion o portafolio de inversién, ante In
del mercado, también como 1a volatilidsd de un portafolio en relacifn con la  volatilidsd
total del mercade como un todo (130).

En el &mbito bursftil es uns medids de 1a variacion de los rendimientos esperados de un
activo financiero y a 1a cual se le puede asociar uns  distribucién  de  probabilidades
conocidas, técnicamente pueden ser una distribucién normal, poisson, uaiforme, T-Student,
etc,.

La forma como s¢ mide es mediante 1a varianza poblacional del & aunque aveces
se puede hacer uso de Ia varianza mwestral, en vista que s ésta ¢l mejor estimador de la
poblacional.

La teoria convcmioml identifica en materia de inversiones ﬁmnciem dos tipos de riesgos
2 iderar ya sea en § de il i6n aislados o en portaf

) El riesgo sistemético.

Es aquel riesgo en el que s incurre en el simple hecho de participar en ¢l mercado, ésto
independientemente del nimero de activos financieros en los cuales se haya invertido, un
riesgo que se encuenira dado y no puede ser susceptible de ser minimizada.

(138) CORTINA, Ortega Gonzdlo,  Prontuario Burddil y Eiganciero, Ed. Trillas.
México,1991. Pig. 29.
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b) El riesgo no sistemético.

Este asocia y pondera los riesgos de los instrumentos que componen una cartera y cuyo
resultado es susceptible de ser minimizado por medio de la diversificacion. Si se aumenta
el niimero de activos financieros que constituyan una cartera, ¢l riesgo que sc lienc que
fncasen unoovnriosdcellos se pucde ver minimizado, Se logra en razén que en el riesgo

d p li cse O c308 instrumentos poseen un impacto relativamente
pequeﬂo (131)
Para determinar técnicamente el riesgo de un activo fi icro, se debe d inar el

parimetro Beta y para cllo es utilizada Ia siguiente férmula :
Beta i = Cov.( Rprom i, Rmerc)
R

Var.(merc)
Donde:

Beta i = Factor de sensibilidad que evaltia el nivel de riesgo del i-€simo instrumento
comparado con el mercado.

Cov.(Rprom i, R Co i entre el rendimi dio del
- i- ésimo instrumento con respecto al rendimiento promedio
del mercado.

Var(mer)= Representa Ia varianza del mercado en su conjunto.
Es conveniente mencionar que la Cov(Rprom i, Rmerc) ¢s lo mismo que la siguiente
expresi6n:
Rolj * Sdi* Sdj
Donde: )
Roij = Grado de correlacién entre ¢l i-6simo instrumento y ¢l j-¢ésimo instrumento.

Sdi = Desviacion standard del i-4simo activo financiero.
Sd¥ = Desviscion standard del jésimo activo financiero.

(131) Ver cuadro consideracién de los distintos tipos de riesgos. Pig. 134,
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Como sabemos el grado de correlacién (132) entre dos instrumentos, nos indica la
dependencia lineal existente entre ellos, la cual variard en el intervalo [-1 ,1} y cuyos casos
extremos son:

Roij = 0 Esto indica que no existe una dependencia lineal entre las variables, es decir,
no hay un patrén de comportamiento representativo cnire ambas. Es el caso de una cuenta de
ahorros la cual no tienc riesgo alguno.

Roij =1 Indm que existe una correlacién perfecta positiva, donde habré un aumento o

disminucién d en los bios de una variable respecto a la otra, en
otras palabm. sl el l-ésuno mstmmcnto aumenta, el j-ésimo va a seguir la misma tendencia
en Ia magnitud que d i fos p s o estimad (133), es una accién o

instrumento de mucha voltilidad y que responde con exageracién a los movimientos del
mercado.

Roij= -1 Denota una lacié i gativa, donde habid un aumento o
disminucién inver jonal en los bios de una varisble respecto a la otra.
Es decir, si el j-ésimo instrumento aumenta, el j-ésimo instrumento va a seguir una terdencia
en sentido contrario de el i-ésimo instrumento en Ia magnitud inxia por los p
o estimadores (134).

Son acciones o instrumentos sumamente conservadoras y por tanto poco volitiles puesto que
se responde con timidez a los movimientos del mercado.

(132) GUJARATL, Damodar. Econometia Bisica. Ed. Mac Grall Hill. México, 1981.
Pig. 36, :

(133) No existe poslbiikhd para la disminucién del riesgo no sistemitico a través de la
diversificacién de los instrumentos a adquirir.

(134) Mantienen una pendiente negativa  por lo que si existiria posibilidad de disminuir ¢!
riesgo no sistemitico a través de una diversificacion de los instrumentos sdquiridos
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Recuérdese ¢l capitulo anterior, Cuanto més alta sea Ia Beta (Riesgo), mejores sern sus
rendimientos por el hecho de incluir mayores riesgos.

$.3. Andlisis técalco

Es entendido como el estudio de 1a oferta y demanda de una accién o de cualquier otro
valor, ya que éstas son Ias fuerzas que se determinan en ¢l mercado (138).

Este andlisis consiste en el uso de informacién histrica para valuar un instrumento
financiero, es un estudio del desenvolvimiento de las cotizaci enel do, significa
que algunos inversionistas estin plenamente convencidos que ¢l futuro es perfectamenic
reproducible en el pasado, bajo el supuesto que Ia historia tiende a repetirse en el mercado,
por lo que se tiende a buscar ciclos o tendencias en el nivel de precios, rendimientos de las
lccmmovolﬂmenesopcndos y no le importa ¢l entorno que rodea a Ia empresa, (¢l

o} cs y i elcuno probable que tomarén los precios tanto de

7 individuales como del i io en general).

Con lo anterior se quiere decir, que éstc de anslisis es realizado por personas que
creen que el mercado tiende a actuar segdn patrones dados y establecidos.

Se basa en dos premisas fundamentales :

1) Los precios de los valores y por tanto de las acciones generalmente tienden a comportarse

por ciclos, por lo que si analizamos Ia tendencia de los precios de cualquier mercado

accionario durante un lapso menor a dos o tres afios, se podrin observar periodos

perfccumemedefmidosenduncionydemidnd en cllos los precios de las acciones en
1 0 en parti se por etapas en tendencias de ascenso o descenso.

Es claro gque dentro de uma tendencia en particular, se presentan movimientos de
correccién, éstos son ciclos més pequefios localizados dentro de ciclos més largos.

2) Los humanos en g 1, tienden a comp de 1a misma forma a través del tiempo
(consistencia). Esto incluye optimismo en perfodos de alza y pesimismo en periodos de bajs.
Por 1o que ¢l objetivo principal de todo andlisis técnico es identificar aquellas ctspas en las
que se producirfn los cambios en el do y sacar un p hoso beaeficio de ello.

(135) MARMOLEJO, G. Matin.  Invenionex: Prictica. metadologia. catzategia ¥
filosofla, 6a Edicion. Ed. IMEF. México, 1989, Pig. 271.
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Para éste  estudio es Gtil apoyarse cn ¢l sndlisis de grificas de precios y voldmenes

en bolss, por lo que es preciso involucrar los conceptos de:  niveles de SPOYyO, .-

niveles de resistencia, dencias a 1a alza y tendencias a ta baja.

El nivel de apoyo, representa aquel punto mis bajo alcanzado por el precio durante las
acciones en cualquier ciclo & fa alzs.

Porotnpnne dnlvdderdﬂendl representa el punto més alto  alcznzado por los
P Iquier ciclo ala alza,

‘Técnicamente una tendencia & 1a alza s¢ define, como aguella que sl observar una gréfica
de precios & lo lasgo del perfodo  de que se trate, en 1a medida que avanza ¢l tiempo se
rompen fos niveles de resistencia  anteriores forméndose unos niveles mievos peto ahora
superiores. Lo mismo sucede con los niveles de spoyo, cada vez que los precios se contraen,

ef msevo nivel htenido en el o es sup at do cn ¢} period
anterior,
Ensu ida, una tendencia a Ia baja, técnicamente se define, como aquella que al

observnumgriﬁudepmm a lo fargo del perfodo del que se trate, en 1 medida que
pase ¢l tiempo, 1a3 resistencia que sc van formando son inferiores a {as anteriores, Lo mismo
ocurre con los niveles de rpoyo, cada vez que los precios se contraen, ¢l nuevo nivel minimo
logrado en el descenso es inferior al que se presento en el apoyo anterior,

Apartir def andlisis tanto de estadisticas como de grificas de precios y volimenes de Ias
acciones en ¢l pasado, el inversionista puede lograr inferir 1as probabilidades mis altas de
mavimiento en ¢! precio de las acciones a distintos plazos a futuro. De ésta forma se pucden
tomar decisiones de compra-venta mis das en un d inado perfodo de tiempo,

Existen nimerosas herramicotas utilizadas por el andlisis técnico pars ¢l seguimiento de
los mercados. Se le da mayor importancia s 1a tasa de cambio de 1o precios comparados,
consistentemente con un periodo fijo previo, comopodﬁmmmtromm de Ia

minm fomn. el volii P una muy de mﬂlsil ya que Ias
pasibl de precios en diferentes proporci g
confirman o invali alguna tendencis en i

¥

lmdemnspnnhcanmmm&mﬁcueaelmﬂuh&mwm pero i idea
esencial  es plasmar fos preci de Ias acch a través del tiempo,
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Los fundamentos técnicos del andlisis, pucden ser clasificados en cuatro principios:
8) El valor de mercado del instrumento es determinado sol por Iai laci

de laoferta y Indemanda en el mercado de valores, iy

b)Laoferta y la demands son gobernad jedad de fi
¢ irmacionales; incluidos enéuosfactmuemnaquelloswbmlos cuaies
descansan los principios del andlisis fundamental, asi como opiniones,
actitudes y suposiciones,

De scuerdo a Ia ley de 1a oferta y Ia demanda el mercado pondera todos éstos
factores de manera continus y automética.

c)Smtomnrcncuem las pequetias fluctua+ciones en el mercado, los precios de las

en tendencias que persiste por perfodos considerables de
tiempo.
d) Los cambios en las tendencias son motivadas por i en las relack
de oferta y d da, tales fl ! sin imp el porque sean causadas

serén detectadas tarde o temprano en la operacitn del mercado.

Considerando fos custro puntos nmnom.podemmdeﬁnir llanﬂhiltécnico como;

"El estudio de Ias fuerzas de oferta y d que sc enel

y las repercusiones que tienen estas fuerzas enelpmlodelmvnlmu

Existen otras formas de definic al andlisis técnico: Es 1a ciencia de registraren forms
grifica, 1a historia de las operaciones, cambio de precios y voldmenes de acciones
ncgociadas de una cierta accién o del indice y entonces deducir de ésa historia grifica, 1a

tendencia futura probable,
La explicacién de las ameriores definiciones es:
-E anéilisis técnico fija toda su atencién en el mercado sin importarie el
de las ventas y las utilidades de las empresas, ya que 1a
informacién sc refleja en los propios movimientos del precio de la accion.

- Se cree que no hay una valuacién real para ninguna accién y que el precio se
refleja Gnicamente por la oferta y 1a demanda.

- En el andlisis técnico se cree que el do sk repite sus tendenci
todos 103 mercado y en todas las acciones. Exinmporumo cblolytgndenchl.
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Las desventajas en que se puede incustir en este tipo de anélisis son:

- Todos los datos que utiliza son passdos, por 10 tanto no toma en cuents los
eventos inesperados como podrfan ser los desastres naturales y las crisis
econdmicas,

- Los indicad Ecnicos son
malas interpretaciones.
En resumen, podesnos considerar al andlisls técnico como uns hesramienta que

deber  ser utilizada como apoyo pars el andlisis fundamental. En vista que mis  que

ser un anflisis individual en el que se pueda confiar, es una herramients que puede

ayudar aconfirmar las expectativas que se tengan del instrumento o de Ia sccida que
#e este analizando,

por lo tanto, estdn sujetos a errores y

Tomando en cuents queelesmdio de 1a aplicacién de las b i del andlisis
técnico s muy amplio, sol 4n de grossa 1as {sticas de
aquellas mis utilizadas, luctuleuon

8) Los promedios méviles.

El objetivo de su utilizacién eselimmnlupequeﬂuﬂucmlonu ocurridas en las
tendencias provenientes de ajustes del 4 porales de oferta y
demanda, logrando con 1a utilizaciéon de tales p dios, 1a & inaci6n clara dec las

dencia, en otras palab .uwmeecomoclmvmmwmodehswrvudepncimy
voldmmopendos para la definkién de ciclos ¢ inferir las tendencias futuras de alguns
accion a corto, mediano y largo plazo.

b) Métodos gréficos.

- Grificas de lineas: Consisten en unir con una lines los puntos tabulados y
graficados, sean éstos por el precio vltimo del perfodo de las acciones o bien por
¢l volimen operado, se grifica en el ¢je de Ias ordenadas cl valor
correspondiente al precio o al voliimen y en el de las absisas s frecuencia, ya sea
diaria 0 semanal segin sea el caso y Ia fuente de Ia informacidn.




- Grificas de barras : Al construir y analizar una grifica de barras sc mantiene como
objetivo, el cvaluar 1a presion de la demanda frenie a Ia presion de Ia oferta, a
diferentes niveles de precios y en base a ésto tratar de predecir Ia direccién en
que el precio de una accidn se pucda mover, determinando al mismo tiempo el
alkcance de dicho movimiento.

Lo anterior se logra por medio de reconocimicnto de ciertos patrones grificos, que por su
formacién nos sefialarfn ias fuerzas de oferta y demanda, s ese nivel y como consecuencia
los momentos oportunos para operar.

La ventaja de la grifica de barra es que permite observar chmmn rlpidaelnn'o
dentro del cual se movié el precio en un periodo de tiempo d Ia i6n de
cierre y el volimen negociado, para ese mismo periodo. Es sin duda el tipo de gréfica més
Awmcidomelmadohuiﬁl yleehbmnoomnuyemiopequeﬂuburuverﬁcdu que
unen los niveles méxi en ¢l perfodo y do ésta barra con
umpequeﬂllimalwrimnnl que sefiala el precio llqueceﬂélanccién

Pana la realizacién de éste  anilisis, la actividad del mercado es registrads en una
grifica en la que se anotan todos los movimientos diarios ocurridos en el mercado. La
intencidn de &stas grificas es el reconocimientos de patrones que hablendo ocurrido en ¢l
pasado proporcionan significativas inferencias sobre el futuro y al calcular buenos juicios
del mercado, en estimaciones en las fuerzas de Ia oferta y demanda de  acciones
individuales, se pretende determinar as{ los momentos en que es conveniente realizar
operaciones de compra o venta.

Al consultar peritdicos o revistas especializadas en las actividades bursitiles ( El
Financicro, El Economista, Ejecutivos en finanzas, etc.), s¢ presentan cotidianamente una
seccién lamada anslisis técnico, que gencralmente contiene la informacién citads hasta éste
momento, pero ademis, sc da una serie de datos que refieren el movimiento bursétil diario
del do en g 1, por sectores Gmicos o por emi en particular,
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Los rubros a considerar son por ejemplo (136):

Movimiento Bursétil

And lisis Burs4étil

S —
(] o [.] [ o @) (2] ] w (2]
Caple. No. Uil Nowm ULP.A. Valor Mdtsiples
. Coms, Acc. Rop. Rep. 12M  Libros L) L 12 VMUVL

(136) Las cmisoras son clasificadas por sectores, pero para una mejor organizacién, las
emisoras y sectores con 108 que se cuenta actualmente, Son referidos en el capftulo 4.
Diario El Financiero. 12 Marzo 1991. Seccién Mercado Bursftil.

Ao X1 2912
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2) Reficre los precios més
emisién durante los
b) uchvedecodmk‘mc
ala

altos y mis bajos (méximo y minimo) al que se cotizo la
a*.inmnmuu.

Je la empresa emisora. Por ejemplo TMM A, corresponde
Maritimos Mexicanos S.A. de C.V. ala seric A,

c) Némero de! cnpbn vigel

uimdelmopor'IWyAmmex 00 lo ha hecho hasta la fecha, por causas

nte, Al perfodo actual sc ha pagado ¢l cupén del 3er

d) Nﬂmcmdeopcnciom
no realizo operaciones
mpnwteenhbumul

¢) Vol

realizadas con la emisién en ¢l dia. Acromexico serie A
en el dfa, por lo que permanece sin cambio. Lo que
de la emisora.

con titulos, en mfles de titulos.

f Imponeopeudoenvnlgrmmuno.enmmomde pesos M.N.

8) Prec

rla en el diade cotizacién. Por

y

Aemmexlco CPO secf
$2,340.00 como precid
h) En el dia anterior la emi
es con lo que abre

) La varixcion del precio
1% ello es 10 centave

j) Al iniciarse operac
postura a la venta de

noofreciemnnl mon

k) La

mpnmndmlospor$244000mmopmc|omhimoy
minimo.
ién Aeromexico CPO, cerro a un precio de $ 2,430.00 y

enelpnmdemmxcslosveﬂedom abrieron con una
$ 2,440.00 por titulos de A COPy los d
jento,

financiera actualizada al mes

de abril dc 1991.

el capitat

. Rep
de que existicran, las

10 0 comiin, podriamos notar variaciones en caso
pifras estén expresadas cn millones de pesos.

11} Se cita el nimero de acciones en circulacién, las cifras son en millones de pesos.

m) La utilidad neta al ultin

millones de  pesos.

n) La utilidad por accién re
1) La utilidad por accién que la

no perfodo financiero reportado por la empresa, cifras en

portada_al Gitimo perfodo financiero.

i ba logrado, para los i jonistas, en

promedio de los Gitimos 12 meses.
0) Valor en libros por accién, (ver sdltiplo en andlisis financiero al igual que ¢l resto

de los matiplos).
p) Miltiplo: Precios/U

, actualizado al Gltimo reporte financiero,

q) Multiplo Precio/Utilidad a los 12 meses.
1) Miltiplo Valor de Mercado/Valor en libros.
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.5.4. CASO PRACTICO DE ANALISIS FUNDAMENTAL .

" Cementos Mexicanos S.A. "
Hasta éstos  momentos s¢ ha limitado, a  enumerar Ia seric dc elementos a
considerar para ¢l estudio y andlisis que avala Ia decision de i ir en papel accionario, de

una empresa emisora en particular, y como se dijo con anterioridad tales elementos son los
que inciden o pueden incidir en el comportamiento de los precios de las acciones, ya seaen
¢l presente o en el futro, de aqui 1a importancia de su anflisis,

A continuacién se d lark un caso prictico de anslisis fund I de una emp
emisora, con lo cual se pretende que el lector de ésta investigacién se relacione atin més con
¢l instrumental del anflisis para la toma de decisiones en capital de riesgo (acciones).

La empresa scleccionada para ¢l anilisis, ¢s Cementos Mexicanos (CEMEX), Accién
serie A® al perfodo diciembre 1991, los criterios para ello son: queesumdehsempmu
mdés bursftiles del mercado y por tanto representativa del
unodcloupnmxpdugrupo-mmdcsdeMéxicoyNomAnﬁiu Iidcrcnmnmy
con de V y rentabitidad. Un caso excelente para mostrar
didicticsmente e) instrumental deseado.

La estrategia de exposicion para algunos rublos que precisan de ser comparados, seré
tomar los indicadores de Cemex y contrastarios con los indicadores de otras emisoras,
también lideres en otras ramas, como Vitro (industrial) y Cifra (comercial). El objetivo es
mantener un punto de referencia para determinar la viabilidad de Cemex como opcién de
invmmmouuemhomemmmelmtudo
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8) Descripcién general. .
Empresa: Cementos Mexicanos Sociedad Andalms de Capital Variable.
Clave y fecha de cotizacién en BMV: CEMEX S enero de 1976,

Domicilio social y direccis deoﬂcmn incipak Ciudad de Monterrey Nuevo Letn,
México. Oficinas principaies se locali en Av. Constitucién No. 444 Poniente, Monterrey
Nuevo Le6n.

Constitucién: Cemex S.A. fue constituida el 28 de mayo de 1920 bajo la denominacion de
Cementos Portland Monterrey S.A. y en encro 20 de 1931 la cmpresa cambia su
denominacién social por Cementos Mexicanos S.A. y por Gltimo el 26 de julio de 1988 1a
sociedad cambis su denominacion social por CEMEX S.A.

Actividad econdmica: Fabricacion, dimlhlt:Myvmdewdlchudecmmy
concretos premezclados, para el d jonal, Es una sociedad
controladora de compaﬂhswynlcﬁvidadu se orientan a Ia industria de Ia
construccion, a través de Ia produccién y comercializacién de cemento y concreto.  Asf
mismo posee subsidiarias que participan en 1a industria turfstica por medio de 1a construccién
de hoteles de categoria de gran turismo, en los principales centros de desarrolio del pais.

Sector; Industria de Is 16

Ramo: Industria cementera.

Ejercicio social: del 1 enero at 31 diciembre de 1991.

b) Empresss subsidisriss, afitisdas y plantas.
Subcontroiadoras: '

Cementos Monterrey S.A. de C.V.
Grupo MayaS.A. deC.V,
Tolmex S.A. de C.V.
Smbeltnmrprlmlm

Turismo Cemex S.A. de C.V.

Cegusa S.A.

Empresas Tolteca de México S.A. de C.V.
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Fabricas de cemento:

Cememol Mexicanos S.A. .
S.A.deC.V.
Canelloc Anfhuac S.A. de C.V.
Cementos Maya S.A.

Cementos Anfhuac del Atlfntico S.A. de C.V.
Cementos del Yaqui S.A. de C.V.
Cementos Tolteca S.A. de C.V.

Cementos Atoysc S.A. de C.V.

Cementos Sinaloa S.A, de C.V

Cementos Portland Nacional S.A. de C.V.
Gulf Coast Portland Cement Co.

Empresas de distribucién:

Proveedora Mexicana de Materiales S.A. de C.V.
Distribuidora Mexicana de Materiales S.A. de C.V.
Sunbelt Trading Inc.
Cemex Internacional S.A, de C.V,

. Sunbelt Cement Inc.
Pacific Coast Cement Inc.

Dulﬁednr-decmo

Concretos Monterrey S.A.

Concretos Cemex S.A.

Concreto y Derivados S.A. de C.V.

Concretos y Precolados S.A. de C.V,

Concretos del Bajfo S.A.

Concreto, Cascajo y Arena S.A.

Concreto Premezciado Nacional S.A. de C.V.
Concreto de Alia Calidad y Agregados S.A. de C.V.

ComumyApepdoldeClllfothA de C.V.
Preconcreto S.A.
Concretos de Alta Resistencia S.A. de C.V.
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Industriss suxiligres:

Productora de Bolsas de Papel S.A.

Fabricacién de Maquinaria Pesada S.A. de L.V,
‘Transportes del Mar de Cortés S.A. de C.V.
Houston Concrete Product Inc.

Subulk Shipping Inc.

Turismo:
Emp Turisticas Cemex-M; S.A.deC.V.
Inmobiliaria Cemex-Cancin S.A. de C.V.
Inmobiliaria Cemex-Vallarta S.A. de C.V.

©) Operaciones. (Resultados de Ia sockedad).

Las Ventas y los resultados obtenidos por Grupo Cemex en los Gitimos afios son
resumidos en el siguieate cuadro:

Afio Ventas Netas
- -
1984 55,892
1985 102,603 19,249
1986 183,784 47,234
1987 743,977 225,997
1988 1°396,539 - 362,119
1989 3° 698,366 543,795
1990 37 848,813 523,181
1991 4° 572,177 621,510
Fuemte : Bolsa Mexicana de Valores.
Cifras consolidadas en millones de pescs
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Para el perfodo de 1990 a 1991 la industria mexicana del cemento, produjo 23.8 millones
de toneladas de cemento gris, 2% mds que en 1990, de ésta cifra 21.2 millones de toncladas
(89%) s¢ consumieron en ¢l mercado nacional y 2.5 millones de toneladas (11%) fueron
exportadas.

El consumo nacional aparente (C.N.A.) de cemento se incremento en 9.8% en 1991
mientras que las exportaciones disminuyeron en 39%.

La demanda para el cemento blanco fue de 430 mil toneladas. De este total 350 mil se
distribuyeron en el mercado nacional y 80 se exportaron.

México ocupa el ler lugar como productor y el 13vo. como consumidor de cemento a
nivel dial, Hist6ri el de éste prod en México ha estado siempre
fuertemente ligado el comportamiento del PIB, los cambios positivos o negativos de éste
mantienen un efecto inmediato e incluso amplificado, en dicho consumo.

Entre 1970 y 1980 el consumo de cemento en México se expandié a un ritmo promedio de
9% al aflo, Con Ia crisis econdmica de 1982 y 1a recesin de 1986, cstas cifras de
crecimiento disminuyeron de manera considerable.

Como resultado del surgimiento de una economfa mis estable, el consumo de los dos
Gltimos aflos crecié en promedio 8.2%. Con un PIB que sc espera aumente entre 4 y
5.5% durante los cuatro afios, por lo que Ia demanda de cemento bien podria incrementarse
aunritmo de entre 8 y 10% anual.

comportamiento de Ia industria del cemento en México estf  influido légicamente
porl.lmividndcomuctmdelpnh ya que existe una alta correlacion entre las ventas de
yla ién. Esta Gltims creci6 8.6% en México entre 1990 y
l99ly|epmyecuuncncimkuodemu95%|mm en el perfodo que termina en 1994,

El consumo nacional de cemento producido por Cemex y sus subsidiarias se incremento
en 9.4% cn 1991, mientras que las exportaciones disminuyeron en 33%. Tal disminucion
sc debié a dos causas bisicas: una de cllas fue la reduccién en la actividad constructors en
los Estados Unidos, el principal cliente, ida por Ia i6n econdmica en ese pafs, lo
que ocasiond que ¢l consumo de cemento se redujera 6% en los estados fronterizos que
Cemex sbastece, 1a segunda causa fue ¢l fallo de 1a ITC de los Estados Unidos en favor de
os peticionarios estadounidenses en la demanda por presunto dumpig en contra de las
exportaciones de cemento mexicano,
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-‘Porﬁl&monephm continuar con 1a estrategia globalizad con un impulso mayor a
Ia diversificacién de exportaciones hacia otros mercados, entre éstos s encuendran s
region del caribe y la denominada cuenca del pacifico.

&) Mercado:

Los productos elaborados por Cemex son demandados especificamente por Ia industria de
1a construccion ya sea ésta pblica o privada, nacionsl o del b

Gupo Cemex es propictario de sociedades que complementan su integraci6n  vertical y
horizontal, como lo son las plantas concreteras en Ia que se vende ¢l cemento dosificado
para diferentes usos: comercializadoras de materiales para la comstruccién,
aproximadamente 1,400 camiones revolventes, asf como, instalaciones portuarias para
embarque de cemento por vis maritima y compafiias navi pars el p del
cemento,

Cemex cuenta en México con 17 plantas para Ia produccién de cemento y satisfacer 1a
demanda que su mercado nacional e internacional le exija, mmudemﬁoonnm lmplh
red de distribuidores que tienen scceso a 29 terminales de ab i éstas
se encuentran estratégicamente localizadas a 1o largo y ancho del pais y que proporciono ala
empress una posicion competitiva y participacién de mercado de 63.90 % en 1991.

Se opera con una importante red de concreto premezclado, de 111 dosificadoras en
México y 52 en Los Estados Unidos ubicadas en Arizona, Texas, California y Nuevo
México.

En México s¢ ha comercializado 3.4% millones de metros cObicos de concreto
premezciado durante 1991, ésta cifra es 23% superior a la alcanzada en 1989 y representa
€l 72% del mercado de concreto nacional.

En Estados Unidos la BCW inc. y Hutson Shell and Concrete Co. s¢ encarga de la
produccién para esa frea. En 1991 comercializaron 2.4 millones de yardas cibicas de
concreto premezclado (7% menos que cn 1990) y 3.4, millones de toncladas cortas de
agregados (5% menos que el afio anterior). Las reducciones se debieron principaimense a
1a recesién del mercado estadounidense iniciada a mediados del afio anterior.
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#1 mercado nacional cementero se encuentra dividido por participacion en materia de
ventas de los siguientes competidores:

— Productor . Participacita

"Cemex "3 R

7%
Cruz, Azul 4%
Chibushua 1%
Otros 3%

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores S.A.

De ésta manera, s explica con cifras el liderazgo de cemex como principal productor en ¢l
mercado nacional , asf como, de su competitividad internacional,

¢) Principales Productos:

E! Principal producto elaborado por Cemex. S.A. es el cemento gris, de las cuales sus
principales marcas son:

) Procesos productivos: se divide en cuatro etapas bisicas:
i) Explotacién de materias primas.
if) Carga dosificada de materias primas y su molieada.
ili) Precalentamiento y horno de calcinacion, el producto de esta etapa se le tlama

clinker.
iv) Molienda del clinker mfs yeso nos da como resultado final ¢l cemento ilamado
gris.
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8) Materiss Primas.

Son la piedra caliza, arena y arcills, entre los més importanies, para lo cusl se cuenta
yacimientos de origen nacional, explotadas por empresas del mismo grupo cementero. Se
puede afirmar que Ia materia prima es 100% nacional y existen yacimientor garantizados
para varias décadas por Jo que no se depende de! exterior para éste efecto.

h) Tecnologia: La tecnologia utilizada en todas Ias plantas son 100% desarrollada y
producida en México.

1) Recursos Bumanos.

Cemex S.A. posee un total de 14, 415 empl i dos de 1a sigui

5,059 empleados y 9,367 obreros.

Los obreros estdn afiliados al Sindicato Nacional de Trabajadores del Cemento, Cal,

Asbesto, Yeso, Emb y Prod Similares y Conexos de Ia Repdblica Mexicana,

P § a In Federacion Nacional de Sindicatos Independientes (FNST).

umlnodeobuuulmdaenGupoCcmexuenmmyoﬂamcwmlymmnn
de de i6n técnica calificada y de estudios realizados dentro del

pdl,pnnloqueleotorgmmnoscomlmnlolmbmdorumgemll

Los salatios pagados en su p di i a los salarios minimos regionales,

as{ mismo, goundulgunosbemﬁcm adicicnues como lo son instalacioncs deportivas,
recreativas y culturales, por lo que existe una estabilidad laboral y no sc¢ han enfrentado
conflictos Isborales hasta la fecha,

180.



J) Consefo de administracién y principales funcionarios.

. Ammzm'elcmoammams.mm designado por asamblea
General Ordinaria de Accionistas de fecha 25 abril de 1991, con una duracién de dos afios

y el cual se enuncia a continuacién:

P
Nombre.

Presidente:
Secretario:
Propietarios:

Vocales Suplentes:

Arq. Marcelo Zambrano H.
Arq. Lorenzo H Zambrano

Don Roberto Zambrano L.
Ing. Rodolfo F. Barrera V.
Don Juan F. Mufiéz

Ing. Armando J Garcia S.

Ing Rodolfo Garcia Muriel
Ing. Rogelio Zambrano L.
Ing. Roberto Zambrano V.
Don Bernardo Quintana 1.

Ing. Jorge Garcla Segovia
Don Tomis Brittingham L.
Don Tomis Milmo

Lic. Luis Santos de 1a Garza

Lic, Fernando Ruiz Arredondo
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Los principales funcionarios de Cemex S.A. a 1a fecha son:

Pusste ‘Newmbes ‘Antigheded e
s amprese

Director geaeral Ing. Lorsazo H. Zembrano 23 Ao
Director corporativo

Financiero y Planeacién. CP. Gustavo A Caballero 3 Afos
Director corporstivo

México, Lic. Emeno Rublo 6 Afios
Director corporativo

mercadotecnia. Lic. Luis Martinez 1 ABo
Director regional

Nore-occidentz. Ing. Laurence Anaya S Afios
Director regional

Noreste. Tng. Jost Hector Tamer 29 Atos
Director regiooal .

Centro-sur. Ing. Hector Valenruels 1 Ao
Director conceetos, Ing. Alejandro Pérez S ABos
Director issernacionsl. lng. Jost Damene Z. S Afios
Director de empresas

filiales y servicios Ing. Armando J. Garcia S. 6 Aflos
Director financiero, C.P. Victor Naranjo Bandala 3 Acs

Fuente : Bolsa Mexicana de Valores S.A.
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k) Capital social.

El capital social dc Cemex S.A. sctualmente asciende a $ 33,000 °000,000.00 ( treinta y
tres mfl millones de pesos M.N.) representados por 330° 000,000 de Acciones Ordinarias
nominativas sin expresion de valor nominal: Is seric "A" estd  integrada por 201°
300,000 acciones y ia seric "B” esth integrada por 128° 700,000 acciones.

Las Gltimas modificaciones al capital social han sido:

Aflo Capital Soc. 3
Inicial Miilocies de $. Final Movimiento.
-1986 5° 000 5° 000 10 000 Actualizacién del
i Cap.Soc.y Util.Ret.
1987 10° 000 20° 000 30° 000 ..
1988 30° 000 3° 000 33° 000 R
1989 33° 000 ————— 33° 000 "
1990 33° 000 R — 33° 000 .
1991 337 000 R e —
P — p— —
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores S.A.
Cifras en millones de pesos.

1) Programas de expansién cublertos y futurocs.

Cemex invirtié 1.2 billones de pesos en activos fijo durante 1990 como parte de la fase
final de su actual programas de expansidn iniciado en 1986 y fue concluido en 1991 con un
nivel moderado de inversién, dado que Ia corporacién cuenta con Ia capacidad productiva
necesaria para mantener su actual participacion de mercado durante fos préximos afios,
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En 1987 Cemex adquirié Grupo Anihuac a través de su filisl Grupo empresarisl Maya
con un costo aproximado de dicha operscion de $ 150 millones de  délares.

Enellﬂo de19891dquiri6empmu‘rolmn de México con lo que se convirtié ea ¢l
érica y el cuarto a nivel mundial.

4

Las inversiones realizadas durante 1990 y 1991 fueron de naturaleza estratégica y tenfan
como objeto aumentar Ia capacidad de produccion, incrementar la eficiencia y mejorar la
capacidad de distribucién en los mercado ya atendidos, otro objetivo igustmente
era ¢l mantener un estricto cumplimiento de los reglamentos de control ambiental.

Se cocluyé también Ia i6n de los hoteles de Canclin y Puerto Vallarta iniciada
lmudel, 4 de expansié P iva, los hoteles inici sU 0p iénen 1990.
Dentro del prog: de i i realizadas d 1991, sobresalen  Ia terminacié

y puesta en marcha de la planta Cementos del Yaqui S.A. de C.V. en Hermosillo Sonora
con una capacidad productiva de 1.4 millones de toneladas anusles de cemento.

Se concluyé también Ia primera fase de la ampliacién de la planta de Mérida de
Cementos Maya S.A. En ésta fase se instalo un nuevo homo con capacidad  de produccion
de 850 mil tonelada anuales de

Ea las plantas de Monterrey , Torredn y Ciudad Valles de Cementos Mexicanos S.A. y ¢n
thiemosdeCemeumAnihucSA s¢ realizaron inversiones con elﬁnde

en i6n, ésto permiti6 1a capacidad  de prod
lhomr energh ¢ instalar nuevos equipos anticontaminantes.

Para mejorar Ia capacidad de distribucién se concluyé  la construccién de la fase I de
Ia terminal martims Guaymas Sonors, con capacidad de almscenamiento de 30 mfl
toncladas.

Por otra parte se adquirié 1a empresa Pacific Coast Cement Corp. que cuenia con una

terminal marftima enlosAnzeletCallfomh Ia cual se convirtié en pieza
fund. 1 en la g P de distribucion de cemento en el mescado de oeste
de los Estados Unidos.
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En el sector [ lado se reali i i con ¢l fin de aumentar
pacidad de produccién y reponer equipo.

Por iiltimo, Cemex realizaré inversiones por un monto superior a los mil millopes de
dblares durante los préximos cuatro afios, 1o que permitird un incremento en su capacidad
instalada  de produccién en un 35%, consolidando una situacién ideal para apoyar el
desarrollo  de la infraestructura de nuestro pafs y dando paso al proceso de globalizacion
del grupo cementero.

1) Estados financieros.

Antes de iniciar el io de Ia situacion fi iera d¢ Grupo Cemex e¢s conveniente
aclarar que los estados financieros en los que se¢ basan éste andlisis, se encuentran
exptcudos segin el boletin B-7 y B-10, quc refi ere cl imi del p

}? i0 (efecto ido como i ), en la infc i6
fi ¥ que 1a Comisién Naci ‘deValoresexlgealuempmas inscritas en bolsa
pliquen en forma obligatoria a la i que [l ala idad

Los dos financi pr dos por Ccmex para los pcnodos de 1988 a 1991 son
resumidos en ¢l cuadro No. 7' y las idos de ellos se resumen en

el cuadro No. 8. A continuacién se realiza un breve andlisis de 1a situacién financiera en la
que sc encucnitra la empresa.

Como pucde observarse en la gréfica No.15, la accién de Cemex se encuentra subvaluada,
¢} precio de mercado es superior al precio a valor en libros - su precio comercial es mayor a
su precio contable - en los periodos 1984-90, y de 1990 a 91 1a tendencia sc reverti, sobre
valuindose minimemente (cfecto de los problemas que R manticnen para colocar los
productos en el mercado norteamericano), por 1o que do las buenas
de expansi6n productivay de mercado de corto plazo, se espera que la accibn suba de
precio, (buen momento para comprar ).

Considerando a Cemex como una lnversxbn a hrgo plazo las utilidades netas y

rendimientos pagados a de divid a2 la proporcion utilidades
contra ventas, éstas dltimas muestran su eficiencia sen:ndondeuﬁlidndean:m In que
s¢ han incrementado. En en 1990 por cada peso vendido, 11.31 ha

utilidsd neta de la empresa y para 1991 se obtuvieron 25,91 centavos  de utilidad,
representando un incremento del 29%, apartir de la disminucion de los gastos de operacion y
pagos financieros, se retoma Ia
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Cuadro 7.
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Cuadro 8.

) D PENTABLIOAD
fUicted Netn  Veries Netes = %
fvicad Neta / Activo Conteble = %
fUtded Nete / Activo Total = %
Pracio Moada.* Accion/LNL *Accidn & %
Precio / Unided = %

iPrecic / Valor en Libros = %
JRAZONES DE ACTMDAD

[Varaas Netas / Activo Total = (Veoss)

[Vornas Netss / Activo Fijo Neto = (Veose)

PAZONES DE APALANCAMIENTO - ©
JPasivo Totel / Actvo Toted = %

P asivo Total/ Capitel Comtable = %

JPasivo & Lirgo Plato / Caplal Contable = %
Uviclad de Operacion/Gastos Financ. = (Veces)
Vortas Netes / Pasivo Totel=  (Veoss)
RAZONES OE UQUIDEZ

(Act.Circ.drvert )/Pes.Ciro.= (Veoss)

FActivo CircularsaPasivo Tolis (Veoss)
[Capiial Trabajo/Pssivo Circ.e (Veces}
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Fuente: Sintesis Bursatil.

Depto. Anélisia Editada por

Grupo financiero, Banamex-Accival.

1992. Pig. 18

México, Mayo
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eficiencia productiva y financicra de 1a empresa, gracias a la inversitn realizada para Ia
consolidacién de Cemex como lider no solo de  Norteamérica sino ahora mundialmente, lo
cual empicza a tener resultados, indiscutiblemente la accin tenders a subir " buen momento
para comprar barato y después vender por arriba del precio de compra®,

Cemex muestra un incremento acelerado en sus de actividad, las cuales variaron
entre un 35a 37% (participscion del u:tivo total en lu vemn y de un 40%-35% conn
el activo fijo neto), ltado de la de
mundial de cemento  que requiri6 de 1a modernizacién de sus pmoesos pmducuvos muevas
ldqulsmones tanto en el mterior como al cxlerior del pafs, y ¢l fortalecimiento de sus ventas
en sus tanto como

o)

El crecimiento de grupo Cemex ha sido acompafiado por una estrategia de financiamiento
sumamente inteligente, obteniendo recursos financieros tanto de] mercado nacional como de
colocacién de titulos en el extranjero. Por ejemplo para ¢l perfodo de 1988 por cada peso
invertido en activos de la empresa 20.77 son p dos, en el de la
realizacién de inversiones para los proyectos de expansién y modernizacion antes
mencionados, se llego a un nivel méximo de endeudamiento (en 1989 se dobla la deuda de la
empresa), de cada peso invertido en activos, 46.05 centavos eran de capital ajeno, y apartir
de entonces el endeudamicento a tendido a disminuir, de 1990-91 de 45.56 a 41.71, gracias a
ia eficiencia en la utilizacién de esas inversiones,

En ¢l perfodo no se rebaso limites pelig: de endeudami los que serfan un 48% para
¢l tipo de industrias que requicre de inversién a largo plazo, como o es ésta.  Sin embargo
en términos de rentabilidad y eficiencia tales inversiones han hecho que la empresa se
fortalezca tanto productiva, financiera como comercialmente.

Se mencioné anteriormente que las de liquid ia sol ia de la
p por ejemplo, si sc le & dard el pago inmediato de sus deudas, la empresa

podris pagar segin la prueba del &cido, que es 1a més iva de las de" i
para 1989 (que es el perfodo de mayor dificultad en el lapso de tiempo analizado) solo 63
centavos por cada peso de dewda, situacién  que mejoré en 1990 a n
centavos  (situacion  de peligro si la deuda no se encuentra debidamente negociada y
amparada por una planeacion de ingresos y egresos suficientemente efectiva) y que para
l”lmalmmlmmdemﬁdlddelds (al pagar su deuda le excederian 48
cemvm.commlrgendesegwu:d) El criterio para la determinacién de situaciones de
una situacién media del mercado que pama ¢l caso de 1a industria

ealmuneldelzi

En ¢] periodo 1989-90 Cemex presenta problemas en su solvencia financiera, por
jemplo, en Ia razén corri para 1989 por cada peso de deuda se contaba para cubririo
con 63 centavos, y en 1990 se contaba con 61 centavos, son nivelcs poco deseables de
solvencia ya que no podria pagar de manera inmediata ¢l total de sus deudas si la situacion
se presentara
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La situacién se ve mejorada en 1991 do con 1.41 pesos para cubrir cada peso
prestado, lo que cs un porcentaje casi bueno, a raiz que lo ideal para una resa de este

tipo deberia radicar entre 1.5 a 2. veces, por lo que evidentemente aiin se pi riesgos
de insolvencia, si se diera el caso que s¢ estuviera porlmbadelqueoes la empresa
tendria activos oci y se {an perdicndo utilidades p i

l.m limites de u‘xundad tanto en utilidades, apalancamiento y solvencia, varfan de

ala y funci iento de cada emp sin embargo, todas las empresas

deben mantener un equilibrio entre la cobertura de sus pasivos a corto y largo plazo con sus
activos ociosos.

La prucba del 4cido, que es ain mis corrosiva que la anterior (razén corriente), mide la
mllc:én entre ¢l activo cm:ulam: menos los inventarios y ¢l pasivo de corto plazo,
los il i0s como activos circulantes como de mayor dificultad de

lizacién. Un rango aceptable para éste caso es de dos veces, Cemex presents sus rangos
minimos en los periodos 1989-90, lo que ¢s 0.38 y 0.33 veces correspondientemente,
mejordndose en 1991 con .41 veces, para éste iiltimo afio por cada peso de pasivo circulante

se cuenta con 41 en caja y bancos para su liquidacitn.

Por tanto, ain se p niveles pelig de insol ia, pero se debe
id que la actividade de la emp palda una me_|or rentabilidad a largo plazo,
aunque en el corto plazo bl de i (en parte éstg es lo que

presiona a Ia accién Cemex A*a estar subvaluada a corto plazo).

"

De acuerdo a lo anterior grupo Cemex. se | como una
y conuna si iera bucna, aunque no tan acepmble en
cuestién de solvencia, pero se cspera se mejore en mediano plazo.
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1) Aspectos bursétiles,
) Politica de dividendos:
los derechos decretados por Cemex hasta el periodo analizado 1991 fueron:

Periodo Copén "Tigo 6a Propoccitn
Derecho Tmporte
1988 108 ~Efectivo $125.00
1985 109 Capitalizacita Inc/10 X 1A 0608

1985 cpl100 Canje Nvos.Tit, /110KTit A, 131086
1986 110 Capitalizacitn INCN2IA 120987
198 1 Efective $150plclud 10MIIL 120887
1986 2 Canje Nvoa.tit EM 14,0957 SrA*Tit A 140987
1987 2 Blectiva $130.00 110388
1987 1 Capitalizacién In cp*10 Aner. 110588
1987 " Canie Nvos, Tt Tit, Amer. 210968
1988 114 Efective $96.00 020889
1988 15 Efectivo £24.00 sy
1989 116 Efectivo $120.00 20850
1989 N.D. Canje Nvos THC/117 Ser.AS B*Tit. Anter., 130890
$135.00 020891

En los Gltimos cuatro aflos Cemex ha seguido la politica de decretar dividendos tanto en
efectivo como en acciones, ademds que en los tres Gltimos aflos, en base a colocacién de
nucva deuda en el mercado permitié  que se le allegmn recursos frescos al grupo para
sustentar la polftica de su tidacién en el jonal, con lo que se demuestra
¢l interés y la confianza de los socios de fa empresa en la politica seguida.

b) Bursatilidad.
E! comportamiento de la emisién CEMEX A®  ha sido Ia siguiente:
Periodo Volimen Operado % acl Total ¢ Precio al
( Acclones) Acclones
1986 71 354,159 21.622 $43,600.00

1987 165° 189,383 50.057 $10,150.00
1988 109° 429,784 33.160 $9,000.00
1989 19° 860,008 24.200 $5,350.00
1990 103 054,356 31.228 $2,675.00
1991 118° 606,324 35.941 $ 4,500.00
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores S.A.
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Como se puede observar en los volimenes operados de 1a accién Cemex A*, la hacen
una de las acciones de mayor Bursatilidad cotizadas en el do, situacién que a
los poseedores de dicho papel puedan vender o comprar con grén mérgen de segundld ensu
realizacion. Es considerado un papel bursétil de alta calidad o AAA. Otras de las
acciones  consideradas como de alta bursatilidad | enel do, se
1as de grupo Cifra, Vitro, Banacci, Telmex, entre otras,

) Riesgo (Beta).

El factor riesgo como se dijo anteriormente, es cuantificado mediante el factor beta, e}
cual es un indicador que muestra e grado de sensibilidad o grado de respuesta, que mantiene
el comportamiento de una accién, ante las constantes variaciones del mercado en general
medidas en el fndice de Precios y Cotizaciones de Ia BMV.

Para determinar la viabilidad de Cemex como opcxén de i i6n es preciso se jen los
indicadores bursdtiles de ésta emisora con los mismos de otras. Se seleccmnamn lera y
Vitro en vista que son empresas de diferentes sectores econdmico ( comercial ¢ industrial

* respectivamente), y por tanto den a diferentes DX i enel

Los datos que se obtuvieron fueron los siguientes:

1
Emisoras  Riesgo (Beta)

12,3993 181% $1° 535,673 $4,230.5
$.13009 RN% $730,071 $228.1
0.356151 38% $531,170 $1,937.2

Fuentes:
1.-Elaboracién propia con datos de 1a Bolsa Mexicana de  Valores (Informacién
estadistica movimientos diarios de abril a junio de 1991). Ver Anexo
estadfstico,

2.- Sintesis bursétil
Publicacién claborada por el departamento de anélisis
Grupo financiero Banamex Accival México 1992. Pégs. 18,23,43.
Utilidad a 12 meses anteriores.
Variaciones en %, diciembre 1990 = 100.

3.- Utilidad por accién ofrecida en los 12 meses anteriores.
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Bluudmnnmionepuede lmerprmrennhciénllrieuo.dehlixukmemm Siel

indice de precios y ig en un punto porcentual Ia accién Cemex
A‘esudlnicuuntetmdennmbwn 4 puntos porcentuales, y en caso de decremento en
. el indice  accionario en Ia misma proporcién Ia accién responderd en igual medida de

manera inversa. El mismo principio se aplica al resto de las emisoras.

Obsérvese que las betas de las tres emisoras son casi similares, y mantienen cierto nivel
de cstabilidad en el mercado (independientemente que respondan a diferentes sectores
econémicos). Esto es por la razén que sus precios de mercado son similares a su valor en
libros (Sus niveles de sobre valuacién 6 subvaluacién en el mercado son relativamente
pequefos (136), lo que les permite mantener una cicrta estabilidad en materia de riesgo).

Cemex presenta el mayor nivel de riesgo y naturalmente el mayor nivel de rendimiento, y
aunque Ia variacién al riesgo de invertir en Cifra (una diferencia minima de 7.8099 es
relativamente pequefia, los rendimientos que ofrece si son significativos (una diferencia de
149%). Respecto a Vitro, se p un riesgo menor a las otras dos emisoras,
pero ain en términos no solo relativos si no reales, los niveles de rentabilidad son superiores
a los de Cifra, pero no competitivos a los de Cemex.

R&specwalom(erlorsep\wde lui a tal situacién es posible el tomar
tres posiciones 16gicas ( coherentes a la leorh del capitulo anterior):

a) Una posicién agresiva; invirtiendo en Cemex asumiendo altos niveles relativos de
riesgo, obteniendo utilidades mis que proporcionales de los que obtendriamos si se invirtiera
en las otras akernativas,

b) Una posicién tradicionista; invirtiendo en Vitro, no incurriendo en riesgos mayores que
los mfnimos, y conforméndose con rendimicntos medios y aceptables.

¢) Una posicién diversificadora; invertir en diferentes proporciones el capital, con el
objetivo de  minimizar ¢l riesgo y elevar relativa y significativamente los rendimientos, con
los tres o més instrumentos det mercado.

muupmicbmmwepnbm.ymdneuuigummbm.demﬂdoﬂ
de todo ista, que a fin y al cabo la decisién dltima es de el.
El consejopmfesionllselnclimﬂnporhtewm

(136)Véase miiltiplos en andlisis financiero.
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m) Factores ocwrridos durante 1991,

Durante 1991, se i con el p de ion de la deuda del grupo
cementero, a través de la colocacién de los instrumentos fi en los
nacionales e internacionales, siendo los principales:

- E121 de mayo se emitieron documentos garantizados por 425 millones de délares con
vencimiento el 21 de mayo de 1996.

- Adiciopalmente, en mayo y julio se efectuaron ventas de¢ paquetes accionarios,
obteniéndose 190 millones de délares por ellos.

- Durante el d bleci6 de financiamiento, de largo
plu.o. por un monto de hasta 250 nullones de délares, con vencimiento a cinco aflos. Asi
mismo se colocaron a través de la Bolsa Mexicana dc Valores $ 800,000 millones de pesos
en pagarés de mediano plazo.

En Septiembre de 1989 alg P de de Estados Unidos solici al
Dx de C io (United States Departmen of C y la Comisié
Nacional de Comercio International (Trade Commission). La imposicién de impuestos
compensatorios sobre todas las importaciones de cemento gris y clinker provenicates de

México.

En julio de 1990 ¢l departamento de comercio emitié su fallo, determinando que dicho
impuesto procedfa. En agosto de 1990 la comisién internacional de comercio hizo la
determinacién del dafio a la industria americana dei cemento, como resultado de esa
decmén, ¢l servicio de aduanas de los Estados Unidos, ha estado cobrando en forma

depdsitos en ivo sobre todas las importaciones de cemento gris y clinker
provenicntes de México.

Cemex ha solicitado una revisién ldmmmmivn al Depammemo deComemo, Ia
cual, podria, si es exitosa, permitiré una i6n en los depdsitos de i y un
_reembolso de algunos o todos los depdsitos pagados previamente con intereses.

Cemex también ha apelado este fallo ante Ia Comisién Internacional de Comercio de los
Estados Unidos, el cual podria resultar fi ,enla “'deloslmpuutol
compensatorios y en el b de los i d con sus
intereses, elgobiemomexiumenlembbcnndounldcmmdn conmluEsudo:Unidos
ante ¢] Acuerdo General sobre Aranceles Aduancros y Comercio (GATT) por las supucstas
violaciones de los Estados Unidos a las obligaciones del GATT, si la demanda es exitosa
podria resultar en Ia terminacién de dichos imp yel bolso de los depési
pagados con sus intereses.
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Este andlisis fundamental da una idea muy clars de Ia fuerza y gnndeza de h emaisora
Cetmex, se observa como los factores positivos en el desarrolio de ia empresa  son mayores a
los negativos, !a mayoris de elfos en materia de mercado con jos Estados Unidos,
caracteristicos de uns empress que empieza a mantener un lugar de lidenzgo en un mercsdo
tan competido y protegido como es ¢l norteamericano, Jo cual en lo pesomal en un futurc
cercano ser  un hecho, spesar de las presiones de los cemenieros y  sutoridades
norteamericanas. Sin embargo, éstos Gltimos son cCoosecuencia de fwtores econdmicos
externos a Is empresa incontrolables por parie de Ia misma empresa, los fctores positivos sin
embargo :eﬂejmumhwmndminlmwién orumzlcion y produccion imstersa de la

empresa, asi como, una grin penctracién e imp parala - lyel frea
de Norteamérica.
En la determinacién de su polftica interna, participacién en el d My

burdul asf como su adm:nmncmn Cemex garantiza mantener ura muy buenm y estable

; confiable para el inversionista. Es por tanto, una emisora de
gran confiabilidad y rendimiento ideal para adquirir, retener o ficil de colocsr en el mercado,
(una inversién de Jas mejores de! mercado accionaria).
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CAPITULO ¢

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

1) Si bien es cierto, quelMeludodeVums en los Gltimos aflos, s¢ ha convertido enuna
mwunedumﬁvnde“ ! plrlll p y de i i6n pua el péblico
i6n y las condi les dela nolk ha
pamiﬁdoobtemhnﬁmz yheﬁcmhdemm:mdmhuuwmenm
de modemizacién y desarollo del Mercado de Valores y en especial del accionario, son de
. gran importancia, en vista que en los dltimos lnouhalogndoeonvenmeenel mejor mercado
enu'ame del mnndo.upnndolos mlyolelmomosde inversién extranjera y epatriacién de

o] y su falta de estabilidad 1Ie hacen

nueephbleldndeunllm nivel de volatilidad.
2)Bspxecbo desarrollar atin mucho més 1a cultura y educaci6 ial enla poblxié

mnnnndo heﬁcicncindccmlquicr sentimiento emprendedor enlauucldndenuevuy

titivas, permitiend unnuyorym;orconochnlcmowbml-
uﬂlidaddehupecnliuclonﬁwu:m que todo emp scceda efi al
financiamiento qmmmuendndeuinguluu le requieran,

S)Esmouaﬂoconocerlucnmmfsuw de cada fuente de financiamiento, ya que de cllas
e d ck y d ) enmm.conmpueden ser, el delimitar ote:ttinﬁr la
libre admintsteacisn de a P por las estipulaci en la emisibn de obligaci la
perdida de control en 1a sdministracién de la emp por el voto de nuevos sccionists o el
sdmentar en alto grado ¢l riesgo financiero de la empresa,

4) La empresa deberf utilizar recursos propios y ajenos, combingndolos de tal manena que le
permitan elevar al mitimo el valor contable de ésta, ¢l cual e permita un buen
readimiento sobre 1a inversién propia yllmismdenw un grado de utilidad uficients para
cubrir los compromisos de pago de para los i ioni oldlnuloly.
pornnmhmerumplenodchapxidlduedlncuyhbw fi . P
Optimizar su uso . -
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§) Se puede afirmar, que existe una estructura de capital 6ptima, cn la que el uso adecuado
del apalancamiento financiero logra incrementar las ganancias por accién.

6) Los diferentes enfoques acerca de Ia estructura de capital exwemnrven dcbuepm
el estudio de ésta, sin embargo distan mucho de ser apli lidad,
debido alas suposiciones que para su demostracidn se hacen.

7) En el uso del apalancamiento financicro s pueden obtener resultados positivos o
negativos, por lo que se debe evaluar eficientemente si la estrategia de financiamiento
propuesta resuliara beneficioso o no para la empresa.

8) Una vez d inado el mvelde 1| i el d

importante altemativa para obtene 1 idades de upmly

financiamiento de la empresa. Atnvésde éne mﬂudo las empresas pnedcn eolow' y vendet

sus wclones con un mayor facilidad entre un mayor
do su propicdad a determinados niveles.

9) Es neoeuno mwerluwmr&nmdecndammumnmdeinvmion yaque de ellas
y d taj enmuw.dencwdonlunecendllesespecffwde
edamvm-mimnnmcnmdoemm incipios: el ob los méxi

jores a 1a inflaci6 (mude intetalules).
menores costos sobre al inversion, asf como, elde lograr el mfnimo ricsgo.

10) E1 d i i actualmente una altemativa de inversién que ofrece la
posibilidad de obtener mlyotu rendimientos dentro del resto  de las opciones de inversitn
bursftiles.

1) Lai decibilidad es Ia principal del d ionario, y ¢s aquf donde
se involucra el fmdeuo.puullminmﬁcnmo representa la posibilidad de  obtener
mayores rendimieatos. Antes de decidirse a invertir en papel accionario, €3 preciso el conocer
¢l conocer éste mercado analizario, comprenderio y de ésta poder sacar p ho de el.
Es dnicamente mvénbleonommimmylnﬂiﬁlmﬁmdo unwwmdelmmio
como por parte del pdblico inversionista, que el d podré

los beneficios que éste otorga a nuestra
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12) E! anflisis burstil, refiere los métodos que debe seguir el inversionista en acciones para
la |elwci6n de accioncs mdlvxdunks. se divide en técnico y fundamental; el primero estudia el

decdeuu emdlmyblusmpledu:cnmsen elcompomminm.odel
p:ecioyvolﬁmenopendopotmwci&deumune ipio que
losp de las ” en ciclos. El segundo pronostica el pmc:odem-ccnon
en, icular, en base a fi al do como son: estados financieros de l1a

empresa  emisora, ¢l entorno econdmico  nacional ¢ internacional, factores polfticos,
psicolégicos, socioldgicos y en general todo aquellos rubros que puedan afectar el precio de 1a
accibn analizada,

13) El rendimiento espendo de una noclén esunp dio ponderado de los dimi
esperados de dicha accién d un p inado, €l riesgo de una actién es la
varianza de los rendimientos, es decir, h variabilidsd_entre los rendimientos observados yel

rendimiento esperado.

l.d) Es imp et iderar en cualquier decisién de inversi6n, 1a relacion existente entre
¢l rendimiento de una accién y el rendimiento del fndice del mercado. El pardmetro beta mide

¢l cambi do en el rendimi de una acci6n por un cambio de 1% en el rendimiento del
{ndice del mercado en general.

15) La elaboracién de un caso préctico de andlisis 1 permitié probar la
eficiencia de Ia accién Cemex como opcién i de i i6n. Fi i los

estados financieros de Cemex fueron favorables, mostrando que s una emisora de gran
magnitud y con sana situacién financiera, la accién se encontré hasta diciembre de 1991
subvaluads, cllo es, que su valor de mercado es menor a su valor en libros, €sto indica que 1a
accién mantiene posibilidades al alza a corto y mediano plazo. Tanto las razones financiera
como las ventas y utilidades netas son favorables, por lo que Cemex e términos pnemlcs

mwnnumbnem ituacidn financi ¥ una gran cap ided de i y

ivas de d ilo y i6n de utilidades son favorables, lo que
le:plldahinicuﬂvldemvermmemwclm siblen.elneuoenelqmleincmnlinvetm
en ésta accibn ¢s alto, los rendimientos bién lo son y 1o comp s que
s¢ encuentra respaldada por una emp sblida y con des persy yl(detenmnmo,
los ricsgos en los que s¢ i fieren f al d {0, tales como

unacafda ¢n la demanda por productos debido a una crisis econémica
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ANEXO ESTADISTICO
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1960 1,43 6,30% 11641 -18,80%
1881 0,85 -33,00% 5035 -48,80%
1882 0,68 -28,60% 21,3 -84,10%
1583 245 262,26% 27 100,50%
1964 4,04 B4,47% 44,19 3,50%
19685 12 177,30% 74,83 86,30%
1968 47,1 320,07% 152,99 104,60%
1967 106,67 122.24% 132,44 -13,34%
1968 211,63 100,20% 174,81 32,00%
1988 418,83 88,00% 289,23 65,50%
1990 828,789 50,10% 334,12 186,50%

1991

127,70%

FUENTE: EMOOWOGONDATOSDE(A B.MV.,
DASE D'CWDE!M-}N ”
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Cochrane~0Orcutt Iterative Technique EGUATION 3
Depandant Variable IeYC

Itaeration RHD
1 « 86595
2 - 876807
3 .88089
Final Value of RHD = 88039
Number of Iterations = 3
Independent Estimated Standard
Variable Cosfficient ‘Errar
c ) 1066,83 231.79%
CEMEX 12.39%3 4.96229
bhulr-d -
R-8aqu. - .87

F-Stl ilti: « 1, § 402,361
Durbin-Watson Btntlnttc {Adl. for O Gaps) = 2.4732
Number of Observations 's 9

Pr Esc to stop or any other key to continue
A1DAVIDS . DAT Samples 1901 ~1960 Run Name:
Cochrane-Orcutt Iterative Technique EQUATION 3

Dependent Variable 2 IPYC

8Sum of Sguarad Residuals = : 28323.2
Standard Error of the Reg: sion = 22.2912

T
Statistic

4.60248
2.49871

Estimate of Variance-Covariance Matrix of Estimated Coséficients

CEMEX
c +S3I7E+0S —. 114E+04
CEMEX =.114E+04 . 244E+402

s Exc to stop or ;ny other key to continus

Pr
AsDAVIDL.DAT . Sample: 1901 960 Run Name:

vifi

6%

6%
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Cochrane-Orcutt Iterative Technique EGUATION 5
Dependent Variable 3 yc

Iteration RHO
1 - 910867
Final Value of RHD = «71067
Number of Iterations = 1 ‘
Independant Estimated Standard T-
Variable Coefficlient . Error Statistic
c 1607.27 44,3543 36,2369
CIFRA 8. 13009 4.70344 1.09071

R-Squared = «Bbb1

Adjusted R-Squarec = «B&637

F-Statistic ( 31, 37) = 368. 382

Durbin-Watson Statistic (Adj. For O Gaps) = 2.2608

Numbar of Dbservations = ?

Sum of Squared Residuals = S0571.3

Standard Error of the Regression = 23.1590

Prass Esc to stop or any other key to continue

AIDAVIDI.DAT Sample: 1901 =1960 Run Namei

Estimate of Variance-Covariance Matrix of Estimated Cosfficients

1] CIFRA
c «197E+04 ~. 136E+03
CIFRA —o ITHE+0T L 221E+402

AsDAVID1I.DAT Sample: 1901 —1960 Run Name:

8%

6%
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Cochrane-Orcutt Jterative Technique EQUATION 7
Dependent Variable : 1PYC

Iteration RHD
1 « 90493
2 «908%4
Final Value of RHO = « 50854

Number of Iterations =

Indepandent Est imatad Standard Te
Variable Coefficient Error Statistic
c 1633.09 37,5820 43,4541
VITRO «356151 1.03289 « 338259

R-Squared = - 0635
Adjus R-Squlr.d - 8652
F-Statistic ( =

Durbin-Watson S

360.719
for O Gaps) = 22,2545

Sum of Bquared R 31146.8
(] Esc to stop or any other key to continue
A1DAVID1.DAT Sampler 1901 ~-1940 Run Name: F46%
Cochrane—-Orcutt lterative Technique EGUATION 7

Depwndent Variable 3 1PYC
Standard Error of the Regression = 23,3759

Estimate of Variance-Covariance Matrix of Estimated Coefficients

[~ VITRO
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