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INTRODUCCION

El propSsito de esta tesis es el de tratar el tema del Merca-~
do de Valores enfoc&ndonos a partir del perfil del inversio--
nista en acciones, los instrumentos en que puede invertir, co
mo afecta la oferta y demanda en los valores bursdtiles y co-
mo est& la estructura del mercado de valores, con el fin de ~
que pueda servir como una gufa para todas aguellas personas -
que deseen introducirse en el medio burs&til, o en conocer --
los requisitos indispensables para poder participar en el Mer

cado de Valores.

En virtud de lo anterior y en funcidén de la importancia gue -
cada dfia adquiere el Mercado de Valores, es necesario conocer
y definir los objetivos de cada inversionista, aspecto que to

camos con bastante profundidad en el primer capfitulo.

Respecto al sequndo capitulo, ncs referimos ampliamente a ---
los Valores Bursitiles, y podemos inferir que en materia de -
valores no se puede decir éue una rama o actividad especifica
sea la mejor, ya que el mayor rendimiento que puede obtenerse
de los valores bursitiles es la mejor combinacibn, bas&ndose-

en la optimizacién de rendimientos.



Esto quiere decir que, como los rendimientos siempre se dan -
en funcibn de riesgos,. el combinar unos y otros es lo que le-
da al inversionista la oportunidad de obtener los rendimien--

tos m&s altos al menor riesgo.

En el tercer capitulo, tratamos lo referente a la oferta y la
demanda de valores y vemos que para que se presenten solucio-
nes favorables en el Mercado de Valores, es necesario contar~
con una infraestructura adecuada que permita solventar con ma
yor facilidad los problemas de oferta y demanda e instrumen--

tos financieros que permitan canalizarla.

En cuanto a la colocacibn de capitales, la intermediaci6én ha-
sido din&mica y de caricter releyante, ya que mediante la pro
mocifén del mercado de capitales, como un mercado financiero -
wotencialmente abierto, ha permitido canalizar parte del aho-
rro nacional hacia la inversién productiva ya la“vez ha in--
crementado la oferta de valores que demandan capitales en vo-

lGmenes considerables para financiar industrias.

En el cuarto capfitulo, desarrollamos la estructura del Merca-
do de valores, comenzando por la Bolsa Mexicana de Valoxes --
que tiene por objeto facilitar las transacciones con valores-

y promover el desarrcllo ‘del mercado respectivo.

As{ tenemos que la "Bolsa" es la institucién de apoyo més im-

portante del Mercado de Valcres, ya gue a través de ella se -




canalizan todas las operaciones que son reguladas por la Comi
sifn Nacional de Valores, organismo gubernamental que ejerce-
un efectivo control y una rigurosa vigilancia sobre los valo-
res que se cotizan en "Bolsa", sobre la propia "Bolsa" y Ca-~-

sas de Bolsa.

El Instituto para el Dep6sito de Valores, organismo p@blico -
regulado tambi&n por la Comisién Nacional de Valores, encarga
do de guarxdar, custodiar y administrar los valores del inver-

sionista.

A la fecha, hemos tomado en cuenta los aspectos m&s importan-
tes del Mercado de Valores; pero en el lapso de nuestro traba
jo consideramos que se ird&n introduciendo nuevas modalidades-~
e instrumentos de operacibn como es el caso del “"proyecto de-
operacifn de oro y plata®™, asf{ como las aceptaciones banca- -

rias, etc.

Finalmente, esperamos que este trabajo sea de provecho y sir-

va para tener un conocimientc del Mercado de Valores.

Por otro lado,agradecemos la valiosa colaboracibn de todas --
aquellas personas,que de una u otra forma con su apoyo y Coo-

peracifn,hicieron posible la realizacifn de este trabajo.

En especial el agradecimiento a nuestro asesor y director-



C.P. y Lic. Fernando Fern&ndez de C6rdoba, a los sefiocres José
Tapia Jiménez y David Espinoza R., a la Lic. Ma. Cecilia de -
Marisiael, Directora del Fomento Cultural Somex, quien nos -~
instruyb en el curso de metodologia para la realizacién de la

tesis, yala sefiorita Ma. Teresa Ladr6n de Guevara M.




CAPITULO.I.- LA INVERSION DE VALORES EN MEXICC,

1.1.

GENERALIDADES

Antes de comenzar el estudio de los diferentes tipos de
inversionistas, es necesario hacer un comentario de lo-
que es la inforracifn bursdtil y cbme influye en el in-

versionista.

La informacifn burs&til es uno de los factores que ma--
yor dificultad representan para el inversionista, debi-
do a la dispersifn y complejidad de circunstancias y he
chos que, en Gltima instancia, determinan las condicio-

nes del panorama econSmico-social.

Lo anterior exige que la informacifn est& conveniente--
mente elaborada para evitar la confusién y desorienta--
cibn. La sequridad es una de las preocupaciones mis --
fuertes de la sociedad de nuestroc tiempo, por lo que 1la
informaci6bn plenamente libre acerca de la inversifn ern-~
bolsa garantiza la formacifn de juicios y decisiones en
los ahorradores y, ademis, permite avanzar por el cami-
no de su progresive perfeccionamiento. Esto es, la In-
versifn en Valores requiere de una estrategia muy elabo

rada basada en la informacifn bursitil.




En este medio se hace necesario contar con una informa-
cibén adecuada que proporcione al inversionista, aparte-
de la confianza en su inversibn, diferentes alternati--
vas para invertir de acuerdo a sus intereses, permitién
dole asi que la distribucién de sus recursos financie--

ros alcance el nivel 6Sptimo.

Un panorama (basado en la informacién bursitil) que pro
porcione al inversionista el conocimiento adecuado de -
su situacién en cuanto a su ahorro y formacifén bursitil,
podra dar respuesta a un determinado tipo de inversibn-

con mayor eficiencia.

Para el inversionista, se hace cada vez mis elemental -
la informacifn en cuanto a la obtenci®n de plusvalfa. -
Sin embargo, es necesario incrementar y fomentar la in-
formacibn referente a la rentabilidad de los valores —--
por la importancia que &sta refleja dentro de un merca-

do de capitales.

Por lo tanto, la definicifén mds usual de inversién es -

la siguiente:

"Es una operacifén en la cual, despu&s de haberse efec--
tuado una investigacibn, se asegura el principal y un -
rendimiento aceptable". En una 6pe:ac16n que no lleve-

estos requisitos debe considararse especulativa.



TIPOS DE INVERSIONISTA

Toda persona que desee invertir sus ahorros en la com--
pra de valores, puede participar en el mercado bursa&til
a través de la Bolsa. Cualquier Casa de Bolsa le pre~-~
sentard una serie de alternativas para realizar su in--
versifén, de acuerdo a la cantidad disponible, al plazo,
al rendimiento deseado, a la liquidez que se requiera y

al riesgo que esté& dispuesto a correr.

Asf ,dentro del dmbito bursitil existen dos clases bien-
marcadas de inversionistas: particulares e instituciona
les. Los primeros son personas fisicas y los sequndos-

personas morales.

A los inversionistas particulares se les puede clasifi-
car en base a las motivaciones de concurrencia al merca

do de valores en:

1) Rentistas
2) Inversionistas

3) Especuladores

Los inversionistas institucionales regularmente se inte-
gran por grandes empresas, fondos de pensiones, compa=--—

fifas de seguros, etc.
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A) Rentistas

Como su nombre 1o indica, se trata de personas’ que. viven
de los productos de su patrimonio. En su mayorfa son --

personas que no se encuentran en la etapa productora de-

su vida.

Su principal caracteristica es la de buscar el &ptimo --
rendimiento a la par de la sequridad del principal. Son

muy conservadores y su contacto con el mercado es casi -

nulo.

Por lo regqular hacen una inversifn original y se concre-
tan a percibir los productos. En términos generales lo-

integran personas enfermas, pensionadas, viudas, etc.

Su cartera esti constitulda en su mayorfia por valores de
renta fija, es decir, valores que garantizan seggridad,
descuidando la pé&rdida del poder adquisitivo debido a -=
que el promedio de la edad del inversionista se sitfa en
&pocas avanzadas. El fGnico factor que hace que el inver
sionista canalice parte de su cartera al secto; de renta .

variable lo constituye el temor a la devaluacifn.




B) Inversionistas

Este grupo lo componen agquellos ahorradores individua
les, cuyos recﬁrsos son invertidos en valores mobilia
rios, ya sea de renta fija o variable. Sin embargo,-
en nuestro medio, esta categorfa se aplica a los tene
dores de acclones. Se caracterizan por conocer el --
mercado de valores superficialmente, dej&ndose guiar-
por opiniones autorizadas. Lo componen personas cuya
media se encuentra en la etapa productiva de su vida,
empleados, ejecutiveos, profesionistas, etc., en gene-
ral aquellas personas cuyos ingresos provienen del --
producto de su trabajo. La finalidad que persiguen -

es la formacidén de un patrimonio.

En funcibn de la posicifén que adopten frente al merca

do se les puede dividir en inversionistas defensivos-

y agresivos. El primero busca un margen considerable-
de seguridad, no deseando revisar continuamente las -
inversiones que realiza. Su cartera se integra por -
tftulos de renta fija de primera clase y una serie de
acciones de empresas importantes, geheralmente prepa-
rada por un consejgro de inversifén o un analista de -
valores. La proporcién, tanto de la inversién de ren
ta fija como de renta variable ,dependerd en dltima -~

instancia del propic inversionista.
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C) Especulador

En términos generales el especulador conoce con bastan
te profundidad el mercado de valores, cuenta con recur
sos y tiempo suficiente para canalizarlos a la inver-
sifn. Se supone que no vive, o al menos no deberia vi

vir, de los tebricos productos de la especulaci6n.

Dentro de la clasificaci6én de los inversionistas parti
culares, es el especulador el gue presenta un mayor --
grado de dificultad para catalogarlo, puesto que toda-
inversién lleva implicita, en menor o mayor amplitud,-
el factor especulacibn. Por otra parte presenta tam--
bién varias de las caracteristicas de los dem8s inver-

slonistas.

A diferencia del rentista e inversionista, no busca ni
el rendimiento ni la ganancia a largo plazo, ya que = —
cualquier operacifn que realiza si no se liquida a cox-
to plazo, no puede considerarse especulativa. La fina
lidad que persigue es la de obtener una utilidad a cor
to plazo gque le permita incrementar su volumen de re--
cursos, para estar en condiciones de hacer otra compra
y asi sucesivamente. L&gicamente no busca obtener al-
tos rendimientos en sus transacciones. Como consecuen

cia del conocimiento del mercado y del estreho contac-
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to que tiene con &l, muchas veces cuenta con informa--
cibn interna, que lo coloca en posicifn ventajosa res-

pecto a los demds compradores y vendedores.

Su cartera -si se le puede llamar asf- estard formada-
con pocos valores, ya que en esta forma podrd dedicar-

le el mayor tiempo posible al estudio de cada uno.

Por Gltimo, la especulaci@n se justifica fundamental--
mente porque: 1) minimiza la desviacién de los precios
del valor real de la inversifn; 2) provoca constantes
transacciones y 3) permite que los precios reflejen -~

tanto los eventos actuales como los futuros.



1.2.1 INVERSIONISTA PARTICULAR

La caracteristica general en este tipo de inversionis
ta es la de obtener ganancias en el mercado de valo--~
res y la clasificacifén que se puede hacer de ellos --~
obedece a la actitud que adopten frente al mercado. -
Difieren en motivos econdémicos y psicolégicos, va des

de el conservador rentista hasta el especulador.

La influencia de este sector va en funcibn directa-al
desarrollo del mercado de valores, es decir, mientras
mi&s sofisticado sea &ste, mayor es la concurrencia --
por parte del inversionista particular. Asimismo pro
porcicona a la actividad liquidez y movilidad de pre--
cios. Por lo regular sus decisiones las hace tomando
en cuenta el comportamiento del inversionista institu

cional.

El inversionista tipo estd mds interesado en rendimien
tos anuales que le proporcionan sus acciones que en -
cambios de precios de las mismas. No obstante, estos ’
cambios deben ser tomados en cuenta en el sentido de-
protegerse ante fluctuaciones radicales que le afec--

ten decisivamente.

Por otra parte, el inversionista particular puede con
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siderar también el factor crecimiento de la inversién,

relegando a segundo té&rmino los rendimientos anuales.

De la clasificacifn antes expuesta de los inversionis

tas particulares se puede decir lo siguiente.

La anterior definicifn no es determinante, ya que tam
bién se llama inversifén a la compra de acciones cuyas
empresas no decreten dividendos, siempre y cuando el-
adquiriente suponga que obtendr& una ganancia al ven-
derlas. Asi tenemos que "el rendimiento aceptable" -

en este caso,significa una ganancia de capital.

La importancia que reviste el inversionista en el mer
cado de valores es decisiva. "lLa parte mds sensible-
y desde luego determinante dentro del mercado de valo
res, es el inversionista, quien dirige la tendencia,-
desarrollo y perspectivas de la actividad. La suma -
de decisijones individuales proyecta o deprime volfme-
nes y precios, pues representa las fuerzas de oferta-

*
y demanda que las rigen".

Por otra parte, el inversionista es guien fomenta o -
limita -en una economia mixta- el desarrollo de dife-

rentes actividades econfmicas, puesto gue proporciona

* The Intelligent Investor. B. Graham. Cap;III. P&g.58.
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el financiamiento a las empresas que en virtud de su-
expansidn, requieren de ellas y optan por este medio-
de captacibn de recursos. Por otro lado, el‘inversig
nista necesita del apoyo de andlisis financieros y -~
econSmicos que le proporcionen la informacién necesa-
ria para mejorar la calidad de sus resoluciones y, en
un momento dado, asegurar sus operaci9nes. En otras-
palabras, requiere de una metodologfa que le auxilie-
en la tarea de racionalizar y justificar su confianza

o desconfianza en la inversidn bursitil.

Por Gltimo, el marco sociopolitico, econémico, moneta
rio, financiero, fiscal, sectorial, empresarial y bur
s8til, debe proporcionar en forma conjunta y eficaz -
los datos, conceptos y noticias que puedan ser Gtiles
para que el inversionista formule sus conclusiones y-
determine sus perspectivas en cuanto a la dispcnibili
dad .y comportamiento del dinero en bolsa, las expecta

tivas empresariales y las tendencias bursdtiles.
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Por lo que respecta al inversionista agresivec se puede
apuntar que busca la percepcién de ingresos mis eleva-
dos que los inversionistas defensivos, cuidando que --

sus ingresos no sean menores a los obtenidos por estos

Gltimos.

Cuenta con conocimientos sobre el funcionamiento y ca-
racteristicas del mercado de valores, de sus tenden- -
cias y perspectivas, sin embargo puede incurrir en no-
tables pérdidas. Hace uso de algunas practicas que a-
continuacién mencionamos, con el fin de obtener el ma-

yor nGmero de posibilidades de é&xito.

Seleccionar: Consiste en adquirir acciones cuyos pre-
cios se hayan comportado mejor que el mercado en con--

junto en un perfodo determinado.

Promediar: Consiste en la adquisicifn de titulos a pre

cio inferior a la cotizacibn de la Gltima compra.

Comprar barato y vender caro: Es la finalidad de todo-
inversionista, adquirir tfitulos cuando haya contrac- -
cibn de precios y deshacerse de ellos cuando se encuen

tren en niveles superiores.

Seleccibn a largo plazos Hay empresas que debido a su
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giro ofrecen buenas perspectivas. Esta seleccisn se-
hace a nivel de ramas o sector de produccifn; por lo-
regular las acciones indicadas para este tipo de ope-

racifn son las denominadas de crecimiento.

Gangas: Se trata de acciones que por causas diferen--
tes se encuentran cotizadas por debajo de su valor --
real. En este caso la eleccisn se fundamenta sobre -

distintas técnicas financieras y bursitiles.
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1.2.2. INVERSIONISTA INSTITUCIONAL

Dentro del marco burs&til son los m&s importantes, - =
pues con base en sus transacciones se determina la ten
dencia general del mercado; integran cuerpos t&cnicos-
especializados lo que les brinda el poder adelantarse-
a los acontecimientos. Estos expertos prevén situacio
nes futuras a plazos previamente fijados, considerando
gran nGmero de variables. Los pronfsticous de estos in
versionistas, ya sea en tiempo como en objetivo puede-~
decirse que existe una coincidencila, puesto que afin --
cvando los mé&todos de investigacidn varfen -en muchas=-
ocasiones son muy parecidos-~ las metas son afines y se
reducen a dos: maximizacién de resultados y minimiza--
cibn de pérdidas. Este tipo de inversionista, a dife=-
rencia del particular, cuyos resultados son trascenden
tales sblo para €1, debe de "rendir cuentas" a una - ~
Asamblea de Accionistas, a un Conseio de Administra- -
cifn o a un grupo de inversionistas, por lo que sus ob
jetivos y politicas deben de estar definidas en cuanto

se refiere a: utilidades, rendimiento, seguridad y pla

Z0.

Utilidades: las ganancias de capital que arroja una --
carcera de este tipo, deben de estar prefijadas, por -~

lo que se hace necesario tener en cuenta y evaluar los
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siguientes elementos: 1) p&rdida del poder adquisiti-
vo; 2) comportamiénto general de la economia y 3) -~
rendimientos vigentes de capital. Una vez hecho lo an
terior han de seleccionarse aquellos valores -que en -
conjunto- superen al primero, tengan correlacidn direc
ta con el segundo y se acergquen al tercero. Logrado -
esto, se obtiene una corriente aceptable de utilidades.
Otro factor que aporta puntos de referencia para la to
ma de decisiones de politicas a seguir es la compara--
cibn con el desarrollo de otras carteras instituciona

les.

Rendimiento: por lo general, los inversionistas insti
tucionales procuran obtener utiiidades adicionales a -
través de intereses y dividendos, mayormente cuando se
acostumbra repartir productos, como por ejemplo los --
fondos de inversi®n. Por consiguiente al hacer las --
compras-debe tomarse en cuenta el rendimiento corrien-
te, ademis del estimado, con la £finalidad de asegurar-
intereses que puedan ser distribuldos posteriormente -

sin tener que realizar plusvalias.

Seguridad: este concepto es fundamental para este tipo
de inversionistas. Como norma general puede decirse -
que no se tiene derecho a perder; una parte de las ga-

nancias que obtiene la cartera son destinadas a reci--
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bir asesoria, consecuentemente la responsabilidad es -
grande. Lo primero que debe hacerse es una investiga-
cifn lo mis completa posible seguida de la formulacién
de razones que fundamenten las decisiones. Para este-

factor es determinante los antecedentes de cada tftulo.

Plazo: aunquz aparentemente este factor se vea sin ma-
yor importancia es el mds significativo de todos ellos,
ya que en funcidn de &ste se aplican todos los anterio
res. Puede tomarse como criterio general que el inver
sionista institucional actfia a largo plazo; sabe que -
una situacifn atractiva a corto plazo puede no serlo -
en periodos mayores, en consecuencia, sus decisiones -
de inversifn tienen que estar encaminadas hacia valo--
res que muestren cualidades -casi 1nﬁejorables- de ga-
nancia, rendimiento y seguridad. Factores como la 1li-
quidez a corto plazo, casi no se toman en cuenta para-

este tipo de inversiones.

Por otra parte debe conocerse la forma de interpretar-
las tendencias del mercado, buscando saber con la ma--
yor exactitud posible, en qué periodos debe invertirse
Y en cuales no, para no incurrir en compras precipita-
das o ventas de pinico. Cabe hacer notar que la ac- -

cibén individual del inversionista institucional, por -
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lo general, arrastra consigo a los demds tipos de in~--
versionista, ya sea en un sentido o en otro. La pru--
dencia y fijaci6n del plazo de la inversibn evita incu

rrir en costosas pérdidas.



1.2.3 INVERSIONISTA POTENCIAL DE LAS EMPRESAS

Siempre que una empresa aumente su volumen operativo,-
mostrando tendencias de crecimiento, se le abre una ga
ma de clientes potenciales para sus acciones, asf tene
mos que los posibles socios pueden ser: 1) hombres de
negocios; 2) clientes de la empresa; 3) acreedores;-
4) empleados; 5) inversionistas institucionales y 6)

actuales propietarios de los valores.

1) Hombres de negocios: aquellas personas que est&n -
acostumbradas a correr riesgos y obtener utilida--
des, son siempre clientes potenciales de un nego--
cio establecido. Estardn de acuerdo en efectuar -
una operacifn especulativa o bien invertir tratan-
do de buscar la seguridad del principal. Este ti-
po de personas, es ficilmente transformable ,en in-

versionista.

2) Clientes de la empresa: no es muy comin encontrar
este cliente potencial, sin embargo en negocios --
firmemente establecidos en una localidad pequeiia,-
es wis probable. Engendra desventajas, como la --
responsabilidad de repartir dividendos atractivos,
tec., que pensado a largo plazo puede resultar da-

iino para la empresa.



3)

4)

5)
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Acreedores: habitualmente se considera que los - -
acreedores de una empresa son buenos prospectos pa
ra la adquisicifn de su capital. Esta situacibn -
se presenta despuds de perfodos de reorganizacibn,
es decir, en la inmensa mayorfa de los casos como=-

efecto de la necesidad de proteger sus intereses.

Empleados de la empresa: la venta de acciones a -
empleados de la negociacién, conduce a una mejorfa
de las relaciones obrero-patronales, ademds de pro
porcionar al trabajador el bienestar de saber que-
trabaja para &l mismo. Este iltimo considerando -
es de importancia administrativa para la empresa -
debido a que di una motivacién real a los trabaja-
dores, mejorando la eficiencia operativa. Desde -

otro punto de vista fomenta el hi&bito del ahoxxo.

Inversionistas institucionales: una compaffa con-
amplias perspectivas o con un desarrollo satisfac-
torio resulta interesante para esta clase de invex
sionista (instituciones de crédito, compafifas de -
seguros, etc.), que por lo regular toma grandes pa
quetes, o inclusive adquiere emisiones completas,-
con lo que ni siquiera llega a harerse oferta pQ~--

blica. Una ventaja substancial para la empresa al
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establecer estos vinculos, es la de facilitar en -

‘un futuro su eficacia operativa.

Propietarios actuales: resulta evidente, que el -
mejor mercado para las nuevas emisiones de valores

de una empresa lo constituyen los propietarios de-

la misma.
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1.3. LOS ERRORES MAS COMUNES EN LA INVERSION

Pensamos que el enfogue y las té&cnicas de anilisis pre--
sentadas en esta obra,pueden rendir muy buenos frutos a-
los inversionistas);si en forma conjunta tratan de no co-
meter los siguientes errores que son los que mis com@n--

mente se han experimentado dentro del campo de las inver

siones.

EL NO AVERIGUAR DATOS

Esto, que es de lo m&s b8sico, en realidad constituye --
uno de los errores mds frecuentes en que incurren les in
versionistas. Cu&ntas veces nos han recomendadoc accio--
nes diciendo que "vienen bien", que es una "magnifica em

presa" o que estd en un ramoc "muy noble”.

Francamente este tipo de comentario no constituye razén-
alguna para invertir, pero si constituye un buen motivo-
p&ra hacer preguntas. ¢En qué vienen bien? ¢En ventas,
utilidades o ambas? <Cuidnto se va a ganar por accién? -
¢De dbnde se supo? ¢Es confiable la fuente? ¢Qué€ posi-
cibén ocupa la empresa en relacidn con las demds del sec-

tor? Etc., etc.

5i todo esto no nos lo sabe contestar nuestro "informan-

te" o asesor, que lo averigue, y si no lo puede hacer, -
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que lo haga el inversionista, al mismo tiempo que cambie

de "informante" o asesor.

La verdad es que son tantas las buenas alternativas de =
inversién donde sf hay una informacidén precisa y oportu-
na, que pensar en invertir sin contar con el .apoyo de da
tos se traducirfia en un mero suicidio financiero al esti
lo de los kamikasas japoneses de la pasada guerra mun- -
dial. No obstante, debe reconocerse que en la realidad-
muchas de las inversiones se efectfan con prisa ("{Ah, -
cémo se me fue esa accidn!"), por lo que resulta extrano
que con mayor frecuencia de lo pensado y muchas veces ad
mitido las personas se apresuran a hacer caso a comenta-
rios como los antes expresados. Aunque la verdad es gue
no hay por qué tener prisa alguna en la mayorfa de los -
casos al hablar de inversiones; si "se fue esa accibn",-
ya vendrdn otras. Sobre todo, no hay por qué dejarse --
llevar por el "mercado" en cuanto a optar por una inver-
sién sin que se cuente con datos sobre ella, mdxime cuan
do por lo regular la informacifn correspondiente se pue-

de conseguir en un corto plazo.

SACAR CONCLUSIONES ERRONEAS

El mercado se esti recuperando paulatinamente de los ni-

veles deprimidos de principios del afio. El viernes se -
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anuncié un incremento en la tasa.prima del 15% al 16%. -
El Indice de la Bolsa se desploma debido a que los 1nv€£
sionistas temen un aumento a las tasas de inter&s en Mé&-
xico. £Sigue el desplome bursitil el lunes y martes de -
la semana siguiente. El midrcoles los precios estin "ba
jisimos", parece ei momento oportuno para “entrar", y co
mo consecuencia se hace una gran transferencia de Cetes.
El jueves empieza a eruntar un poco el Indice, pero el-
viernes se conoce la noticia de que la tasa prima ha au-
mentado ahora del 16% al 17%. ©Nuevamente se desploma la
Bolsa, esta vez hasta 100 puntos por abajo de los nive--
les de la semana anterior. ¢En qué fallamosg?. En apa--
riencia compramos unas acciones a precios "regalados®", -
que no obstante cayeron atn md&s. Lo cierto es que al --
evaluar nuestra informacién no nos dimos cuenta de las -
posibles repercusiones provenientes del ambiente macro--
econfmico, lo que nos llev® a obtener conclusiones efrg
neas en lds que basamos nuestra decisién, ya que por fi-
jarnos exclusivamente en los precios de las acciones,no-
nos percatamos de los efectos duraderos que podria oca~--
sionar la creciente jinflacifn en los E.U. en cuanto a -~
las tasas de interés en ese pais y por lo tanto en las -

de ME&xico.

Este tipo de error es afin mis frecuente en las alternati

+
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vas de inversif6n que dependen en alto grado de la situa-
cibn econfmica y polftica de caricter internacional, co-
mo es el caso del oro y la plata. Al respecto nos dicen:
"Estd subiendo el oro, ahora si hay que comprar porque -
nunca mds volveremos a ver estos niveles", a lo que res-
pondemos: ¢Por quf?... "No se sabe ‘exactamente, lo Gni-
co que se dice es que los corredores en Zurich pi;nsan -
que la gente estd preocupada por la situacifén mundial y-
por las elecciones presidenciales en ios E.U.". La rea-
lidad es que lo anterior no explica absolutamente nada;-
no se percibe ninguna crisis aguda y todavia est& muy ne
bulosc eso de las elecciones presidenciales. Por lo tan
to, si hay un alza de ese metal y nadie sabe por qué - -
acontece, lo mejor es no hacer nada hasta que se puel:z -
confirmar la tendencia con sus correspondientes motivos,

.
a menos ¢ue se quiera especular, pero a sabiendas de lo

que estd uno haciendo.

FIJARSE EN EL PASADO

Mi asesor me dice que hay que vender tal accidn, pero co
mo la compré& a un precio mucho mayor al actual voy a per
der, me rehuso a desprenderme de ella. Resultado, la ac

cibn cae afn mds y por lo consiguiente pierdo también --
aln mis.
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Cierto es que no nos agrada realizar pérdidas, pero hay-
que admitir que aunéue esto no se haga, si la cotizacibn
actual de un tftulo esti por debajo de su precio de com-
pra de todos modos estaremos hablando de una pé&rdida. ==
Por otra parte, también hay que sefialar que a la genera-
lidad de nosotros no nos gusta admitir que hicimos una -
mala compra o inversién. De donde se deriva el famoso -
concepto de "promediar", por el cual, por ejemplo, si se
compra una accién a $100.00, baja a $80.00 resulta "una-
mejor compra aGn®™ y si llega a estar en $50.00 resulta -
"todavia mejor" opcibn, ya que como estoy reduciendo mi-
costo promedio, en este caso de $100.00 a 3 76.66, esto-
me permitir& ganar cuando la accifén suba mds alli de es-

ta Gltima cifra (si es que sube).

El problema en cuanto al anterior enfoque de inversifn -
radica en que por estarme preocupando por esa accidn en-
particular, en razdn de las pérdidas sufridas, y estar -
canalizando mis recursos a tratar de compensarlas, de he
cho estoy perdiendo de vista muchas otras posibilidades-
de inversidn, adem&s de que innecesariamente estoy incu-
rriendo en cada vez mayor riesgo como resultado de la re
ferida asignacifén también cada vez mayor de mis recursos

a una sola inversién.
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En realidad, al hablar de inversiones, debe considerarse
en primer término que la perspectiva que nos compete es-
la correspondiente al futuro, en el cual en muchas oca--
siones el pasado poco cuenta. De hecho al tener inver--
siones estoy tomando decisiones en forma diaria, aun en-
el supuesto de no modificar mi cartera, ya que con este-
supuesto lo que esti pasando es gue estoy decidiendo que
la misma es por el momento mi mejor alternativa. Por lo
tanto, hay que reiterar que cada decisifén sobre el campo
de las inversiones tiene fundamentalmente que ver con la
percepcifn que tengamos del futuro, asi como con los nue
vos datos que puedan no afectar tal percepcién. Siendo-
asf, lo cierto es que lo que me costd una inversién en -
particular o lo que sucedid en el pasado respecto a la -
misma,no es algo muy relevante dado que lo Qerdaderameg
te importante es lo que la inversifn me va a rendir en -

el futuro.

INFLEXIBILIDAD ¥ FLEXIBILIDAD

Para mejor ilustracibén de la importancia de este concep-
to hay que hacer mencifn de la existencia de otro error-
igual de comin y grave, consistente en alcanzar una posi

cifn opuesta a la indicada, o sea demasiada flexibilidad.
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En cuanto a lo anterior se tiene que si uno ha llegado a
una determinada conclusién para efectos de inversibn, ~-
que se encuentra sustentada en buenas bases de andlisis-
Yy adecuada comprobacibén de datos, tampoco se justifica -
su rechazo si los resultados esperados no se presentan =
dentro de un perfodo muy corto. ¢Quién no ha comprobado
una accifn en un mercado al alza que pricticamente no su
be, en tanto que la generalidad de los demds titulos si~-
han incrementado su valor?. Por ejemplo, en una semana;
el fndice sube un 5% y nuestra accifn gqueda estancada; =~
finalmente nos impacientamos, la vendemos y, ijoh sorpre- -
sa!, al dfa siguiente tal accifn sube un 10%. Lo que su
cedi6 en este caso fue que en un mercado al alza,las ac-
ciones que afin no han aumentado su valor puedén ser las-
gue tienen mayores posibilidades de subir en el .futuro;=-
aungue en nuestro caso, en razétn de nuestro nerviosismo-
reflejado en una demasiada flexibilidad, vendimos la ac-

cibén precisamente en el momento menos indicado.

SEGUIR A LA MUCHEDUMBRE

Para los que no la frecuentan, la Bolsa (el lugar fisico)
es sobre todo un mundo de algarabfa y gritos, en donde -
se producen diariamente cambios en su ambiente y atmésfe

ra de operacifn. Pues bien, el mundo de las inversiones
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es sumamente parecido a aquel, aunque con la particulari
dad de encontrarse bastante m&s difundido; elemento que-
propicia la existencia de toda una corriente de "informa
cién" derivada principalmente de los periédicos, rumores
y chismes, de la cual es casi imposible aislarse, y tam-
poco serfa sensato hacerlo. En definitiva es importante
saber lo que piensa la mayorfa como punto de referencia-

antes de aceptar o rechazar su posicién.

Sin embargo, la mayorfa de los inversionistas lamentable
mente siguen la corriente por simple definicifn, ya que-
si asf no lo hiciesen &sta no existirfa. Y mds lamenta-
ble atn es saber gue en multitud de ocasiones la mayorfa
no tiene razén en lo que dice, sobre todo en lo que se -~
refiere a los puntos extremos de una tendencia (de un --
"boom”" o de un “crac"); de donde se deriva el conceéto -

de "opinidn contraria".

Si todo el mundo cree que los precios van a subir sin pa
rar, al final se llegari a un punto en que, como ya la -
generalidad de los inversionistas habrd comprado, casi -
no existan mis demandantes de los tIftulos, situacidn que
en forma inevitable ha de generar que los precios tien-=-
dan a bajar. Por lo tanto, en un mercado al alza habri-

que preguntarse si estd uno'comprando en funcidén de su -
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propio andlisis o bien debido a que todo el mundo lo es-
t4 haciendo. Ahora si es por esta Gltima razén y no hay
nadie que se oponga a la idea, se estar§ cometiendo la -
equilvocacibén de seguir a la muchedumbre en su tendencia.
Como una aplicacifn del concepto de "opini8én contraria",
en tales circunstancias, en vez de que uno estuviese com
prando, lo que deberia estar haciendo es vender sus titu

los, es decir "salir del mercado”.

Lo mismo sucede en la situacidn opuesta. Si todo apare-
ce de color gris en el mercado y no se vislumbra ninguna -
perspectiva de que suban los precios de las acciones, es
18gico suponer que ha llegado el momento en que ya no --
hay m&s vendedores porgue la gente que querfa realizar -
sus titulos ya lo hizo, por lo que al ya no haber_mas -
vendedores a los precios actuales, cualquier comprador—-
ocasionard un repunte de las cotizaciones correspondien-

tes.

En resumen, cuando el inversionista se siente mis euflri
co o0 mis deprimido es precisamente cuando tiene que pre-
guntarse si en realidad no estari cayendo en el error de
ir con la corriente, asf como qué& tan conveniente le pue
de resultar la adopcifn de una actitud contreria a la --

misma.
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SIEMPRE HAY QUE INVERTIR

El Gltimo error com@n que quisiéramos tratar es el rela-
tivo al aspecto compulsivo de que "siempre hay que inver
tir". ¢Cu&ntas veces nos ha pedido consejo un amigo so-
bre c8mo invertir un pequefio excedente que tiene? O - -
bien nosotros se lo hemos solicitado a nuestro asesor y-
la respuesta ha sido: "No veo nada, mejor déjalo en tu -

cuenta bancaria, o compra Cetes".

Lo cierto es que existen momentos dentro del mundo de --
las inversiones en que materialmente no hay nada atracti.
vo para asignarle recursos. Lo anterior parece extrafio,
ya que lo mds l6gico serfa gque siguiendo una ley newto--
niana de Eompensacién se tuviera que por cada inversifn-

mala existe otra buena.

No obstante, hay que admitir que dentro del &mbito de -~
las inversiones si existen momentoé en que efectivamente
no se presentan alternativas convenientes, momentos que-
por lo general coinciden con las épocas de cambio o mo--
mentos coyunturales en la orientacifn del medio macroeco
némico. Un momento asi -se vi6 en los meses de abril y -
mayo de 1980. Habfan cafdo entonces los precios del oro
y la plata, en tanto que las tasas de inter8s segufan a-

niveles muy altos, por lo que las acciones estaban estan
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cadas en sus cotizaciones, y tenfan precios muy bajos --
las obligaciones. Adicionalmente, debido a que no se de
cretd ningQn aumento al precio del petr6leo del pails, --
los petrobonos también vieron disminuir sus precios. En
forma visible no se apreciaba ninguna buena inversin en
esa &poca, aunque cabe preguntarse: ¢Cudnta gente, ate-
niéndose a semejantes perspectivas, no invirtid? Como -
ya todos sabemos, a finales del mes de abril se rompi -
la referida tranquilidad, las tasas de interés empezaron
a bajar y comenz® un repunte en el precio de las accio--

nes y obligacilones.




CAPITULO I1.- LOS VALORES BURSATILES EN MEXICO

La funcidn principal de los valores consiste en la captacifn-
del ahorro interno, con la finalidad de que las empresas ob-
tengan financiamiento a largo plazo, encauz&ndolo hacia bie-
nes de capital y asi lograr el crecimiento de las institucio

nes y el desarrollo de la economia en general.

En €l mercado de valores sb6lo se negocian valores que provie
nen de una emisién realizada en serie y en masa por empresas
s6lidas y solventes, registradas en la Bolsa. Estos valores
deben poseer las mismas cualidades, ofrecer los mismos dere-
chos a sus tenedores y tener un curso de cambio com@Gn. To-—-
das las emisiones de valores cotizadas en la Bolsa Mexicana-
de Valores, son autorizadas por la propia Bolsa y por la Co-
migidén Nacional de valores, entidad que previamente las ins-

cribe en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, -

Seccibn Valores.

Atendiendo a su rendimiento, trataremos en adelante la clasi
ficacibn de los valores detallando principales caracterfisti-

cas y grado de desarrollo dentro del Mercado de Valores.
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2.1 _LAS ACCIONES

Las acciones o valores de renta variable, son tftulos-valor
que representan una parte del capital social de una empresa,
lo que significa que el poseedor de una accibn es socio de la

empresa en la parte proporcional que representa la accibn.

Los tipos de acciones que se cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores son los siguientes:

a) Comunes.- Este tipo de acciones confieren los mismos de
rechos e imponen las mismas obligaciones. Tienen derecho a-
voz y voto en las asambleas generales de accionistas, asi co

mo a percibir dividendos.

b) Preferentes.- Estas, garantizan un dividendo anual mini
mo y en caso de liquidaci6én de la empresa, tienen siempre --
preferencia sobre los otros tipos de acciones que existan en
circulacifn en ese momento. El derecho a voto de estas ac--

ciones es limitado.

Las acciones preferentes pueden adoptar las m&s diversas mo-
dalidades, de acuerdo con las necesidades que desee satisfa-
cer el emisor, siempre y cuando se apegue a las disposicio-~

nes que sefaia la Ley de Sociedades Mercantiles.

Ahora bien, respecto a la inversifén en acciones es muy impor
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tante considerar que las alzas y bajas en los precios de los
valores de renta variable son una de las caracteristicas - -
principales del mercado accionario. Es importante compren--
der con claridad que la inversién en acciones lleva implici-~
to el riesgo de las fluctuaciones en los precios, dado que -

&stos estdn regidos por la oferta y la demanda de las mismas.

Por otra parte, las acciones producen rendimientos en dos -~

formas diferentes:

a) Utilidad en compra-~-venta. Cuando el precio al que se coO

tizan y venden es superior a aquel al cual se adquirieron.

La diferencia entre uno y otro, constituye lo que se denomi-

na ganancias de capital, la cual est& libre .de impuesto.

b) Rendimientos por pago de dividendos en efectivo v/o en -

acciones. Estos son decretados por las empresas al conocer -

el resultado de sus ejercicios.

Adem&s, la inversibn en acciones ofrece proteccifn contra la
erosifn inflacionaria, al estar respaldadas por activos (edi
ficios, terrenos, maquinaria, equipo y productos) cuyo valor
aumenta en forma paralela o superior a los incrementos en --

los niveles de precios.




38

2.2 LAS OBLIGACIONES

En contraposicibn con los valores de renta variable, una in-
versidn en renta fija nos garantiza cierto rendimiento a un-
plazo predetermipado en el momento de efectuarla. En el mexr
cado de renta fija, el inversionista no encuentra los ries--
gos de fluctuaciones en los precios gue tienen las acciones;
tampoco el de recibir rendimiento segfin las entidades de la-
empresa. Las obligaciones garantizan rendimiento y recupera

cibn total de lo invertido.

No obstante sus caracteristicas de valores de rendimiento £i
jo, tiene un atractivo m&s: la posibilidad de cotizaciébn en-
Bolsa conforme se acerca su fecha de amortizacifbn. Esto no-
quiere decir que estos titulos no tengan sus proplos riesgos,
como son los derivados de una devaluacifn, el incremento en-
la tasa inflacionaria y las modificaciones en las tasas de -
interés, adem&s de la posibilidad de insolvencia por parte -
del emisor en el caso de las obligaciones. Esto Gltimo, en-
realidad no ha acontecido en el mercado mexicano en los Glti
mos 50 afios, la fijaci®n del rendimiento de este tipo de ti-
tulos desde el momento mismo de realizar la inversibn se pue
de efectuar muy fdcilmente si consideramos los factores prin

cipales que en ello intervienen:

(5]

A. En funcidn de la tasa de interés gue pongan peribdica--
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mente como un porcentaje del monto invertido, ya sea -~

anual, semestral, trimestral, mensual, semanal o diario.

B. Con base en el diferencial marcado entre el precio de -
compra y el valor predeterminado de cobro al vencimien-

to, o su precio de venta en caso de venta antes de la -

fecha de vencimiento.

Estos tipos de rendimiento se pueden dar de manera pura o -
bien, combinada, como sucede con las inversiones en obliga-

ciones.

Los mis claros representantes de la inversifn de renta fija
en la Bolsa Mexicana de Valores, son las obligaciones quiro

grafarias y las hipotecarias.

Al adquirir una obligacifn, el inversionista no compra, co-
mo ocurre con las acciones, una parte de la empresa, lo gue
estd haciendo es prestarle dinero a la emisora. Esta por -
10s recursos recibidos, emite una obligacién, garantizada -
por hipoteca (hipotecaria) o por la firma y prestigio de la

empresa (quirografaria).

las obligaciones tienen fecha determinada de amortizacitn.-
Asf una inversifn en obligaciones, representa la oportuni--

dad de recibir un rendimiento anual f£ijo garantizado y de -
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recuperar la totalidad de los recursos invertidos cuando --

las obligaciones se amorticen sin ningfn riesgo.

5
Caracteristicas generales de las principales inversiones de

renta fija.

Las inversiones de renta fija cuentan con varios elementos-—
comunes, en virtud de tener todas ellas de una u otra el ca

rdcter de préstamos. A continuacifn detallamos tales carac

teristicas:

1) Emisora

2} Monto

3) .Negociabilidad
4) Vvalor nominal
5) Tasa de Interés
6) Garantia

7) Plazo

8) Amortizacifn

9) Pago de intereses
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2.3 LOS PETROBONOS

En esencia, el petrobono es una especie de valor de renta -
fija cuyo valor de vencimiento se encuentra ligado al pre--~

cio de exportacidn del petrSleo mexicano.

Aspectos importantes del petrobono para el inversionista.

a) Proteccidn de capital.- Cada Petrobono esti respaldado
por cierto nGmero de barriles que a su vez se valfan segfn-
e} importe del precio de exportaci®n expresado en d6lares.-
Consecuentemente, cualquier modificacibn en la paridad cam-
biaria del peso y el d&6lar afectari el valor del petrobono-
en pesos. Por ejemplo, en el supuesto de una devaluacidn -~
del peso mexicano, el valor del petrobono aumentarfa al con
vertirse en pesos en la proporcién que hubiese variado'’la -

paridad entre ambas monedas.

b) Posibilidad de ganancia de capital.- Esto quiere decir-
que cualquier incremento en el valor del petrdleo superior-
al 30% en el perfodo de vigencia del petrobono redunda, inte

gramente en beneficio de su tenedor.

c) Rendimiento.- Los petrobonos reditfian una tasa anual ne
ta del 10%, pagadera en exhibi¢iones trimestrales, sobre el

valor nominal del tftulo de $1,000.00, o sea un total de ~-
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$ 300.00 durante la vida de la emisién.

Los petrobonos son certificados de participacién ordinarios,
garantizables 0 con reembolso garantizado; con rendimiento-
fijo; emitidos por Nacional Financiera como fiduciario de ~
los derechos derivados del contrato de compra-venta de pe--
tr8leo que se celebra mediante un contrato entre Pemex y el
Gobierno Federal. Estos derechos se realizan por la venta-
del petrSleo al precio de mercado. La plusvalia que pagan-
a los tenedores es la diferencia entre el precio a la fecha
de la emisidn (valuado por NAFINSA) y el precio de mercado,
deducié&ndose el importe de los rendimientos ya pagados du--~

rante el plazo de la emisidn.

En los petrobonos, de hecho no se establecen las caracterig
ticas de un certificado de participacifn, pues no se parti-
cipa en los rendimientos, en la propiedad ni en el producto
de la venta. Asf los petrobonos sblo dan derecho al superé
vit que resulte del producto de la venta. Se estipula que~
los_petrobonos son un crédito colectivo a cargo de la emisg
ra, es decir, Nacional Financiera se obliga a pagar el im~~
porte, los intereses y una parte alfcuota de las utilidades
que se obtengan. A los derechos de la emisifn se les llama

garantfas.
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Ventajas del Petrobono para el pafis a juicio del Gobierno -

Federal

1) Reduce el ritmo de inflacifn.

2) Mejora la tasa de crecimiento del PIB.
3) Fortalece el ahorro interno.
4) Financia el gasto pfiblico con recursos reales.

5) Evita la expansibén de los medios de pago.

6) Fomenta el desarrollo del Mercado de Valores.
7 Robustece las finanzas pfiblicas.
8) Propicia el ahorro y retira recursos de la circulacifn.

9) Permite la "desdolarizacién" de la economia.

10) Propicia la inversi®bn.
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2.4 LOS CERTIFICADOS DE TESORERIA ({(CETES)

Los Cetes constituyen un nuevo e importante elemento de la-
politica monetaria del Banco de México, ya que mediante es-
te instrumento se capta ahorro directo del p6blico que, a -
su vez, se convierte en un ingreso para el Gobierno Federal
Junte al encaje legal y a la tasa de interés fijada por el-
Banco Central, los Cetes se convierten en un medic directo-
para el manejo de la oferta monetaria, y en uno indirecta--
mente para el control de la inflacifn, ya que los recursos-

captados del pGblico no inciden en la demanda agregada.

Los Cetes son tftulos de crédito al portador, en los cuales
el Gobierno Federal se obliga a pagar una cantidad de dine-
ro en una fecha determinada. El1 valor de cada titulo es de
$ 10,000.00 o mdltiplos de esta cifra, con un plazo maximo~

de vencimiento de un afio (en la prictica es trimestral).

La primera emisi8n de Cetes se realizf el 19 de enero de --
1978 y vencimiento al 20 de abril de ese mismo afic /91 - -
dfas). A partir de esta emisibén y a 1980 se llevaron a ca-
bo un total de 88 emisiones, 23 emisiones corresponden a --

1978, 52 a 1979 y 13 a los primeros tres meses de 1980.

Ahora bien, este nuevo concepto de inversidn se ofrece a to
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da persona fisica o moral -mexicana o extranjera- tfitulos -
de crédito al portador, a cargo del Gobierno Federal y emi-

tidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico.

Por lo que respecta al rendimiento de este tipo de inver- -
5ién, no estd dado, como en el caso de los valores de renta
£ija, a un plazo dado, sino por el diferencial en el precio
de compra bajo par y su valor de redencién, su valor nomi-=-

nal, o bien su precio de venta.

Cabe mencionar ademds, que los Cetes son el instrumento - =
principal del merxcado de dinero gque satisface la demanda de
las tesorerfias que requieren de este tipo de mercado para -
mantener sus fondos liquidos‘en instrumentos confiables, --

con un amplio mercado secundario y de ficil realizacibn.

A la vez, satisfacen un doble objetivo para el sector pGbli
co; financiar la inversién piblica con recursos de ahorro -
de la comunidad, reduciendo de esa manera la necesidad de -
recurrir a fuentes alternativas, y servir como instrumento-

de regulacifn monetaria.

En lo particular el Cete representa para el inversionista -

las ventajas siguientes:

1. Bajos costos de operacifn.
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2. Alto grado de liquidez, es decir, f&cil realiza-

cién de los tftulos.

3. Seguridad. Al contarse con el respaldo del Go--

bierno Federal.
Y a su vez, su principal desventaja radica en:

Un corto plazo forzoso. Aungue un inversionista haya -
comprado un Cete a una tasa favorable en &poca de tasas a -
la baja,obligadamente tendri que hacer efectivo su valor no
minal al término miximo de 3 meses. Por lo que en una &po-
ca de tasas de interé&s al alza y suponiendo que el inversio
nista busca las ventajas de liquidez y seguridad que propor
cionan los Cetes, al mismo le conviene mis adquirirlos al -
menor plazo posible, ante la esperanza de que las tasas va-
yan a subir atin mds, en tanto que durante las temporadas -
de tasas de interés a la baja le convendrd comprar Cetes a-

un mayor plazo.

Caracterfsticas en la Operacifn de Cetes -

1) La emisibén de este tipo de valores se realiza por con--
ducto de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico actuan
do a su vez el Banco de México como agente exclusivo para -

su colocacién.
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2) Su valor nominal es de § 10,000.00.

3) La amortizaci6n de este valor es el vencimiento del mis

mo.

4) Las Casas de Bolsa son las que intervienen como interme

diarios.

En resumen, los Cetes constituyen tftulos al portador de --
nueva creacifn en el pafs que han proporcionado a los aho--
rradores privados e institucionales un vehfculo para parti-
cipar en el mercado de valores que auna a su flexibilidad -~
un reAdimiento interesante, caracteristicas que han propi--
ciado el crecimiento que ha experimentado este mercado des-

de su creacién.
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2.5 EI. PAPEL COMERCIAL

La economfa nacional requiere de instrumentos financieros -
mis dind&micos éue faciliten a las empresas la obtencifn de-
fondos de una manera md&s diversificada y &gil, de modo que;
se amplfen las fuentes alternativas a través de las cuales-

se obtienen créditos tanto en el corto como en el largo pla

Z0.

La implantacibn de estos instrumentos ayudari a consolidar-
el mercado burs&til y fortalecer& al sector financiero, me-
diante el establecimiento de una adecuada infraestructura -
para impulsar a los organismos tradicionales encargados del
financiamiento. El surgimiento del Papel Comercial como un
instrumento de financiamiento en Bolsa, ademis de ampliar -
el mercado financiero, ha ayudado a que el mercado bursétil
cuente con una mayor operatividad. El Papel Comercial se -~
ha constitufdo como un mecanismo que ha permitido ampliar -
el mercado de dinero vy tiene como objetivo inmediato el per
mitir que las empresas que cotizan en Bolsa puedan hacerse-

de recursos financieros en el corto plazo.

El Papel Comercial es un instrumento para allegarse recur--—
sos a corto plazo, mediante la emisifén de pagarés a través—

del mercado.
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Ahora bien, las empresas emisoras de Papel Comercial estén-
limitadas por los siguientes lineamientos: 1. Tener inscri
tas sus acciones en el Registro Nacional de Valores e Inter
mediarios y en Bolsa, a m&s de cumplir con el suministro de
informacibn y documentacién ante dicha autoridad. 2. Ser -

de buena aceptacifn y circuiacifbn en el mercado financiero.
Caracteristicas esenciales del Papel Comercial

1) Son pagarés a corto plazo que se emiten en serie o en -

masa, sin garantfa especifica.

2) Sus emisores son las empresas que tengan sus acciones -~
inscritas en la Comisidén Nacional de Valores y en la L

Bolsa Mexicana de Valores.

3) EL monto de las emisiones debe ser autorizado por la Co
misién Nacional de Valores, teniendo como monto minimo-

50 millories y como m&ximo 200 millones.

4) Los montos en circulacién no deben exceder los mdximos-

autorizados en cada caso.

5) El monto minimo de una emisisdn no debe ser inferior al-

20% del monto autorizado.

6) Estd prohibido utilizar dichos pagarés para pago de pa-

sivos en divisas extranjeras.
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8)
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Su valor nominal serd de $100,000.00 o mdGltiplos.

La tasa de descuentoc estard en funcibn directa a la--

octorgada por la Gltima emisién de Certificados de Teso-

rerfa.




CAPITULO III: LA OFERTA Y LA DEMANDA DE VALORES

3.1 LA OFERTA

Todos los problemas de oferta tiene su fundamento en proble
mas de demanda. En otras palabras, la insuficiente demanda
no paga los precios, no absorbe de manera adecuada las emi~
siones, no mantiene un £lujo constaﬁ&e gue asegure tenden--
cias regulares, carece de la madurez y calidad suficientes-
para garantizar al empresario una "pulverizacifn" de accio-
nistas, no representa una podera solicitud del inversionis-
ta-persona que contrarreste el poder del inversionista ins-
titucional, no tiene calidad para asimilar los problemas em
presariales, no concede primas gue convenzan al empresario-
de gue tiene gue pagar mds impuestos, no valoriza las rein-
versiones y, obviamente, todo ello hace gque el empresario -

.ignore el sistema y no explore sus posibilidades.

El problema fundamental del mercado mexicano reside en la -
demanda. Claro est8 que es un circulo vicioso porgue no =--
hay valores suficientes que despierten el inter&s del pGbli
co, vy que s8lo dando a la demanda el impulso necesario pue-

de romperse dicho c¢irculo.
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1.1. Problemas externos, relacionados con la mecSnica bur-
s&til:
a) Los bajos niveles de cotizacién predominantes;
b) El limitado poder de abscrcibn;

c) La irregularidad de la tendencia de los precios, gue en
muchos casos da lugar a valuaciones injustas, causando in--

certidumbre en las bases de pronbstico para futuras coloca-

ciones;
d) La baja capacidad de dispersibn;

e) El temor de la empresa de ser absorbida por algtin grupo
financiero;

£) La incertidumbre gque supone seguir, en las condiciones—.

anteriores, una polftica administrativa abierta.

1.2 Problemas internos referentes a la empresa:

a) La declaracifn Integra de utilidades y pago de mis im--

puestos.

b) La realizaci6bn de altas distribuciones de dividendos, -
con lo gque frena la capitalizacién interna regquerida para -
generar el crecimiento de las utilidades y fortalecer la po

sicién competitiva de la empresa;
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c) El desconocimiento de los sistemas de colocacién de ac-

ciones.
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3.2 LA DEMANDA

En México existe un considerable acervo de capital con las-
caracteristicas requeridas para que el pGiblico inversionis-
ta en general lo cologque en acciones. La transferencia de-
recursos necesarios para iniciar el desarrollo del mercado-
de acciones representarfa una mfnima parte del capital glo-
bal que maneja el sistema financiero. Estas transferencias,
si bien reducidas inicialmente, conferirdn al mercado de ac:
ciones el impulso necesario para adquirir fuerza propia y.-
atraer ademds capital de otros sectores, pudiendo de esa ma

nera lograr las dimensiones que precisa nuestra industriali

zacibn.

Observando el problema desde un &ngulo individual, o micro-
econbmico, el potencial de la demanda de acciones puede per
cibirse mejor. A ello ayudarfa una clasificacifn de los in

versionistas potenciales, que podrfa ser la siguiente:

a) Pdblico en general.- Lo integran personas gque teniendo-
cubiertas sus necesidades de consumo, reservan un ahorro 11

quido para prevenir contingencias.

El inversionista real o potencial de acciones es medido con
arreglo al volumen del ahorro excedente y se le clasifica -

en pequefio Yy grande.
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b) Empresas.- Muchas empresas efectfan ahorros con el ob-
jeto de. realizar expansiones a mediano plazo. Estos recur-
sos podrian ser invertidos en acciones seleccionadas si el-
sistema burs&til fuera més liquido, con lo que se aprovecha
ria las atractivas ventajas fiscales que otorga la ley. EL1
conjunto de las reservas de estas empresas, representa una-

elevada demanda potencial para ciertc estrato del mercado -

bursatil. !

c) Instituciones.- La demanda de acciones que puede ejer-
cer el conjunte de instituciones de cr&dito, seguros y fian
zas es muy considerable y Gtil, ya que sus recursos son muy
elevados y que las fiduciarias pueden desempehar un papel -
importante, sobre todc por lo que hace a herencias y lega--
dos dadas las diversas ventajas que ofrecen los fideicomi--

sos de valores.

d) Fondos de pensifén y cajas de ahorro.- Estos tienden en-
general a la eliminacifn total de los planes de seguro en -
favor ﬁé?aas acciones.

%

Puede afirmarse que existe una poderosa demanda potencial -
de acciones. Los obstdculos que la contienen © entorpecen-
se encuentran en gran medida en la propia falta de fluidez-
del sistema financierc, que incluye el defectuoso funciona-

miento receptivo del mecanismo bolsista.
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Esta situacifn se ha prolongado con exceso y ha llegado a -
crear hdbitos de inversién y de asesoramiento rigidos, gque-
diffcilmente pueden tener una rdpida evolucifn natural. Em
pero han sido susceptibles de f£dcil superacifn, ya que sz -~
han adoptado las medidas apropiadas para mejorar los instru
mentos de inversifn; asi como adaptar los gue predominan en

otros pafses.
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3.3 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA OFERTA Y LA DEMANDA

La Bolsa es un pardmetro de la actuacién de todas las empre
sas cotizadas en este mercado. Es un espejo de la actua~- -
cibn de unas 90 empresas cuyos papeles se venden y compran-
casi diariamente. También es un espejo de los negocios en-
un contexto mucho mis grande. Refleja las tendencias de la
industria, la banca y el comercio. Pero no sblo es un espe
jo de la economia, sino tambi&n es un sensible bardmetro de

muchos de los elementos vitales que seflalan el progreso de-

la nacién.

Mas aun, la Bolsa es un termémetro del factor confianza en-
el futuro de Mé&xico, y, si sabe uno cémo interpretar los mo
vimientos del merxcado, serfa tambié&n una gufa que nos dirfa
lo que podria suceder a corto plazo en México en varios de-

los sectores mis importantes.

La Bolsa es un instrumento sensible a tendencias tanto pol£
ticas y sociales como econdémicas. Tiene sus antenas que Co
tidianamente captan ondas de los sectores financieros y de-

las noticias del dia.

La Bolsa esti sujeta a un mosaico enormemente complejo de -~
fuerzas y presiones contradictorias que con el tiempo van -

cambiando su poder o influencia, las que tienen que ser ana
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lizadas y puestas en una bascula para medir su pesa, su in-

fluencia y su efecto sobre los movimientos de los precios.

3J.1. Aspecto Econdémico.- Bajo la hip&tesis de encontrar-=-
nos en un mercado de valores en expansién y continw desarrollo,se
porciona a la inversi6n, liguidez, seguridad y rendimiento.
En efecto, al poner la Bolsa, valores emitidos en masa, da-
lugar a que ahorradores se conviertanen inversionistas, logran
do asf multitud de actos de compra-venta que vienen a dar -
ligquidez. Las Bolsas de Valores deben de considerar el as-—
pecto de seleccifn consistente en no aceptar cualguier va--
lor gue exista en el mercado, sino inicamente aquellos que~
satisfagan ciertos reguisitos, tanto para ser admitidos a -
cotizaciétn como para segquir en las correspondientes listas,
esto les da seguridad. En los grandes mercados de valores—
esta seleccibn es estricta aceptando para su registro-valo-

res de primerfsima calidad.

La conjuncién de pequefias cifras individuaies de inversién-
a nivel masivo colocadas en empresas, absorben dinero que -
de otra forma se mantendrfa ociosc en forma de numerario, o
en el peor de los casos atesoramiento fisico que de algn -
modo no beneficia al poseedor. Asf el inyectar capital nue
vo a las empresas se beneficia en todos los 6rdenes, gene--

rando mayores utilidades que 'redundan en provecho de los --
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trabajadores y accionistas; para estos fGiltimos, dividendos-

atractivos, logrando su inversién rentabilidad elevada.

Por otra parte, la Bolsa de Valores actda como canalizador-
del ahorro hacia la inversién. Es el puente de comunica~ -

cifén entre las economfas de consumo y las de produccién, al
ser las primeras las mis numerosas y débiles frente a las -
segundas, constitufdas en su inmensa mayorfa por Sociedades
AnSnimas que encuentran facilidad e informacién para inver-

tir en los valores que se cotizan.

3.2. Elementos importantes en la Situacién Econfémica Rela-

cionados con el Mercado de Valores.
a) Los ciclos econémicos.

Cuando la economfa en general est& en una etapa de creci- -
miento, hay m&s optimismo, m&s dinero disponible a invertir,
mis confianza y mejores perspectivas para las empresas coti
zadas en Bolsa. Cuando el crecimiento de la economfa es =--
lento, surge una serie de factores negativos para las inver

siones en general, incluyendo inversiones en la Bolsa.

b} Flujo de fondos.

Este factor nos aclara la siguiente pregunta. ¢A dSnde va-

el dinero de inversifn? ¢Hacia renta fija o renta variable?
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5i pudiframos saber las tendencias del flujo de fondos, po-

drfamos saber a grandes rasgos las tendencias de la Bolsa.

El flujo de fondos en México no es un termSmetro tan preci-
so como lo es en las economias altamente industrializadas,-
como la de Inglaterra o Estados Unidos. No obstante, fun--
cionan. Cuando hubo una fuerte tendencia en el flujo de --
fondos hacia renta variable durante los primeros cuatro me-
ses de 1980, el Indice de precios de la Bolsa subib especu-
lativamente. El alza de precios frecuentemente fue indis--
criminado, con poca relacibn con la £6rmula precio/utilidad
implicando que en este periodo el factor £flujo de fondos --

fue determinante.

Si aceptamos la premisa de que la Bolsa, como cualquier mer
cado libre, opera fundamentalmente sobre la oferta y la de-
manda, podremos entender la enorme importancia del factor -
flujo de fondos como un estimulante del elementoc demanda --
cuando entra mucho dinero a la Bolsa asi como un estimulan-

te del elemento oferta cuando sale mucho dinerc de la Bolsa

c) La influencia de las devaluaciones.

En México, la devaluacién es un factor poderosc aunque algo
desconocido e indefinido actualmente entre los inversio--

nistas experimentados, quienes han podido proteger su capi-
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tal contra los efectos de la devaluacibn a través de la Bol
sa durante los Gltimos tres afios. Al reflexionar sobre las
posibles razones que originaron el llamado "boom" de la Bol
sa en México puede considerarse como una notable paradoja -
gue su factor m&s importante haya sido la devaluacién sufri
da por el peso mexicanoc el dia l1o. de septiembre de 1966. -
Que despu&s de mantener durante 22 afos una paridad fija en
relacidn con el délar de $12.50 pesos, fue puesto a "flo- -
tar" por parte de las autoridades hacendarias del pafs, pa-
ra quedar después de algunas altibajas ocurridas dentro de-
un periodo muy corto, en un nivel sorprendentemente estiti-

co de cerca de $22.60 pesos por cada dblar.

Esta devaluacibn produjo efectos contundentes en los resul-
tados de la mayorfa de las empresas importantes del pafs, -
ya que muchas de ellas hablian recurrido a los mercados in--
ternacionales de capital a efecto de poder financiar sus =~
programas de crecimiento iniciados en la década de los se--
senta ante la carencia de recursos disponibles en el merca-
do local, situacibén que ocasion® para muchas de las empre-
sas altos niveles de endeudamiento en monedas extranjeras,-
por lo general en d6lares estadounidenses, debido a gue era
ese el mercado de capital m&s importante, cercano y dispues

to a prestar recursos.

Por lo tanto, cuando sobrevino la devaluacibn, una gran can
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tidad de empresas se encontraron de la noche a la mafana --

con que mis de la mitad de su deuda estaba pactada en d6la-

res u otras monedas extranjeras.

En tales circunstancias es f4cil imaginar el impacto de los
estados contables y condiciones financieras de esas empre--

sas como consecuencia del fenémeno descrito.

d) La inflacién.

Al principio de un ciclo econémico, las ventas y los inven-
tarios de las empresas se mantienen a niveles bajos, condi-
cién gque ocasiona excedentes de produccién dentro de sus ca
pacidades instaladas, peroc en cuanto se incrementan las ven
tas y subsecuentemente las expectativas de lograr mayores -
volGmenes de produccién se amplfan los horarios de trabajo-
y se contrata md&s personal. Paralelamente a su incremento-
en ventas y utilidades, el empresario al ampliar su capaci-
dad de produccién mediante la instalacién de una planta ma-
yor, o bien de la compra de mids equipo o maquinaria, estimu

la reciprocamente mds empleo y un mayor consumo.

Dentro de tal ciclo llega un momento en que ya se estén uti

lizando a plena capacidad, personal, equipo y materiales.
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Pero al persistir la demanda en igual o mayor grado, &sta -
presiona .incrementos en precios, con lo que se acelera el -
proceso inflacionario, que a su vez usualmente genera aumen
tos en los salarios. Por su parte, a efecto de poder finan
ciar una mayor expansién, las empresas recurren a contratar
mayores niveles de endeudamiento; situacién que debido a la
escasez del dinero demandado, o bien en razén de las medi--
das que toma la banca central del pals encaminadas a contra
rrestar el proceso inflacionario hace que suba el costo de-
las tasas de interés. A la vez, se incrementan los costos-
con mayor velocidad que los precios y por lo tanto los mir-
genes de utilidades de las empresas tienden a bajar. Adi--
cionalmente, la referida ampliacibén a la capacidad instala-
da de las plantas empieza a hacer sentir sus efectos, en --
funcién de que la oferta sobrepasa finalmente a la demanda.
Como consecuencia de lo anterior, los empresarios comienzan
a reducir sus inventarios, cancelan adquisiciones proyecta-
das de nuevo equipo y maquinaria, liquidan sus pasivos, de-
jan de contratar mis personal e incluso llegan a vender par
te o la totalidad de sus participaciones en la propiedad de
las empresas. Tales cambios se recienten entre los trabaja
dores, quienes ven que se reduce su poder adquisitive y en-
consecuencia empiezan a dejar de comprar. Por lo tanto, el
proceso acumulativo descrito se ve orientado en un sentido-

inverso, lo que da lugar a una contraccién de la actividad-
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industrial mejor conocida con el nombre de recesién. Esta-
recesidn se refleja inmediatamente en una disminucibn a las
tasas de inter&s, ocasionada por una ausencia de demanda --
del dinero. Sin embargo, la presencia de dinero barato ori
gina que otra vez se empiecen a contratar préstamos, ini- -~
cialmente de caricter hipotecario y para fines de construc-
cidn, por lo que la industria respectiva comienza a revita-
lizarse nuevamente. Los consumidores se dan cuenta de que-

la crisis ha pasado y por lo tanto empiezan a gastar.

A su vez el mercado de valores tiende a estabilizarse e in-

cluso a incrementar su volumen de operaciones... y el ciclo

comienza de nuevo su proceso.

ASPECTO FISCAL: Debido a que se trata de un mercado organi
zado, el control que se ejerce por parte de las autoridades
competentes de cada pafs, puede efectuarse de manera senci-
lla. Lo dicho-anteriormente resulta vilido tanto para el -
manejo de la Bolsa en sf, como para las empresas inscritas-

en ella. -

Resulta interesante mencionar gue con medidas fiscales ade-

cuadas, es posible orientar las inversicnes de un pais.




CAPITULO IV,  ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES.

Hemos senalado que en realidad el mercado de valores consis
te, no en uno, sino en cuatro mercados, mercado primario, =
mercade secundario, mercado de dinero y mercado de capita--
les, que aunque tienen caracteristicas diferentes se encuen
tran Intimamente relacionadas y ademds coexisten para fines

de operacifn en el mismo espacio fisico, la Bolsa.

En particular, el mercado de valores en nuestro medio se en

cuentra formado por diversos elementos b&sicos:

1) LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.
2) LA COMISION NACIONAL DE VALORES

3) LAS CASAS Y LOS AGENTES DE BOLSA

4) -EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

5) FONDO DE MEXICO
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4.1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

Es una institucibn ptivada constitufda como Sociedad AnSni-

ma de Capital Variable, autorizada para operar a nivel na--

cional por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfblico. Es

td requlada en su furncionamiento por la comisifSn nacional de valores, -
organismo gubernamental gue ejerce un efectivo control y --
una rigurosa vigilancia sobre los valores que se cotizan en

bolsa, sobre la propia Bolsa y scbre los Agentes y Casas de

Bolsa.

Los accionistas en este organismo BMV son precisamente las-
casas de bolsa y los agentes de valores constituidos como -
personas fisicas, quienes también integran sus consejos de-
administraci6én y vigilancia. En forma particular la BMV --
tiene ante el mercado de valores las responsabilidades si--

guientes:

1. Proporcionar el espacio fisico necesario para llevar a-
cabo las transacciones correspondientes, inclufdos los ser-
vicios de procesamientc de operaciones e informacifn de las

mismas.

2. Establecer y vigilar las reglas de operacidn para la --

compra-venta de valores.




67

3. Certificar cotizaciones de los valores que se operan.

4. Mantener y proporcionar informacibn al ptblico inversig

nista sobre los titulos inscritos en el mercado.
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4.2 LA COMISION NACIONAL DE VALORES

ORGANIZACION*

Este organismo (CNV), encargado por parte del Gobierno Fede
ral de las funciones de supervisién y vigilancia en cuanto-
a la aplicacién de las normas contenidas en la Ley del Mer-
cado de Valores, depende a su vez de la Secretarfa de Ha- ~

cienda y Crédito PGblico.

No tan sélo es un organismo encargado de regular el Mercado
de Valores y de tener la debida observancia de los ordena--
mientos legales aplicables, sino gue le corresponde también

la funcifn de impulsar el Mercado de Valores.

Las actividades de esta institucién se pueden dividir prin-
cipalmente en tres grandes ramas, que se desarrollan a tra-

v8s de tres direcciones a nivel de organizacién interna:

A la Direccién de Emisoras corresponden fundamentalmente —-

tres actividades:

a) La primera consiste en juzgar el cumplimientc de los re

* Exposicidn relativa a la organizacién de la Comisibn Nacio
nal de Valores tomada de ‘la conferencia dictada por el
Lic. Rodolfo Lefn Leén, titular de la Direccibn de Inter-
mediarios, en la Comisifn Nacional de Valores.
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quisitos legales y disposiciones reglamentarias para la ing
cripcidn en la Seccién de Valores del Registro Nacional de-
Valores e Intermediarios, de los tfitulos "valores" cuyos -~

emisores asi lo soliciten.

b) Juzgar la autorizacibdn de lo que se denomina "Inversién

Institucicnal® de estos titulos, y

¢) Vigilar que los emisores de papel inscrito en el Regis-
tro Nacional cumplan con los requisitos de informacién tri-

mestral en forma veraz y oportuna.

Para autorizar.la inscripcién de un valor, bien sea accilo-~-
nes, obligaciones u otros titulos-emitidos en serie o en ma
sa que confieren a sus tenedores iguales derechos, la Comi-
si6n Nacional de Valores exige documentacidn suficiente, a-
fin de verificar que la emisora cuente con una estructura -
financiera g6lida y con informacidn que refleja su situa- -
ci8én contable -lo cual es muy importante-, asi como con un-
programa definido en sus polfticas de page de dividendos, -
de capitalizaci®n, etc., tratindose de emisifn de acciones;
y con fuentes de recursos suficientes y oportunos, si se —--

trata de otros titulos de crédito como las obligaciones.

Como se ha dicho, la inscripcidn en este Registro permite -

ofrecer al p@blico los titulos inscritos, y su negociacién-
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por parte de los intermediarios profesionales o agentes de-

valores.

Esta inscripcién de ninguna manera prejuzga la bondad de --
los titulos materia de la misma, sino solamente constituye-’
la certificacifn de que el Srganc gubernamental encargado -
de dicho Registro ha comprobado que se cuenta con la infor-
macifén que emita al pGblico inversionista determinar con ~--
precisién las caracteristicas y, en su caso, los riesgos --

gue implican los titulos inscritos.

Debe hacerse la aclaracifén de que los valores emitidos o ga
rantizados por el Gobierno Federal, por las instituciones -
de crédito o de seguros, por las organizaciones auxiliares-
de crédito y por las sociedades de inversiSn, se inscribi--
rdn en la Seccidn dz Valores sin necesidad de satisfacer --

los requisitos pormenorizados a gque se ha hecho referencia.

Por lo que se refiere a la inversitn institucional, seri la
Comisibén Nacional de Valores la que, despu&s de comprobar -
el cumplimiento de los requisitos que sefiala la Ley, autori
ce a determinados titulos para que puedan ser objeto de in-
versi@n de instituciones de cr&dito y organizaciones auxi--
liares, instituciones de sequro, de fianzas y sociedades de
.nversién, otorgindose en cada caso la, o las autorizacio~n

nes- gue corresponden en cada uno de estos renglones.
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A la Direccién de Intermediarios corresponde juzgar el cum-
plimiento de los requisitos que sefiala la ley para otorgar-
la calidad de Agentes de Valores, a personas fisicas o mora
les que asi lo solicitan; entre tales requisitos destacan -
los relativos a la solvencia moral y econfémica, asi como a-

capacidad té&cnica y administrativa para el desempefio de es-

ta delicada funcién.

Asimismo, es esta dependencia la encargada de vigilar, me--
diante visitas de ingpeccifn y andlisis de estados financie
ros, la buena marcha en las actividades de los Agentes de -
Valores, el cumplimiento -por parte de &stos- de los requi-

sitos que sefiala la ley, y el apego a las sanas précticas -

del mercado.

Comprende tambi&n a esta Direcci6n autorizar la publicidad-~
o propaganda que sobre valores y servicios de Agente se rea
licer, tanto en la RepGblica Mexicana como en el extranjero.
Finalmente, queda sujeta a la jurisdiccifn de esta Direc- -

cién la vigilancia de la actividad de la Bolsa de Valores.

Como en el caso de la inscripcién para los Agentes de Valo-
res no implica certificacién de la solvencia del intermedia
rio, sino solamente la constancia de que se han cumplido y-
se mantiene el cumplimiento de los requisitos formales que-

la ley establece para estos intermediarios.
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Por dltimeo, la Direccidn de Planeaci®n y Estudios es la en-
cargada dé coordinar y asesorar legalmente, dentro y fuera-
de la Comisifn Nacional de Valores; se encarga de elaborar-
la estadistica nacional de valores, de registrar su operati -
vidad, realizar estudios de mercado, etc., asi como de efec
tuar los andlisis y las proposiciones de los mecanismés de-

impulso y promocifn en el mercado de capitales.

La Comisi6n Nacional de Valores cuenta con un &rgano cole--
giado, denominado Junta de Gobierno, en el que estn repre-
sentados pricticamente todos los organismos del sector fi--.
nanciero del pafs, y que es la autoridad mdxima dentro de -
la Comisi®n, encargada de resolver los asuntos de mayor im-

portancia.

El ejecutor de los acuerdos de la Junta de Gobierno, y Di--

rector de la Comisién, es el Presidente de dicho organismo.

Esta somera descripcibn de funciones, de ninguna manera tig
ne la pretensién de trasmitir la compleja actividad que co-
rresponde a este organismo de tanta importancia para la ecQ
nomfa del pafs; ello seguramente exigirfa, no de unas cuan-

tas p&ginas, sino de todeo un volumen.
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4.3 LAS CASAS Y LOS AGENTES DE BOLSA

Estos elementos del mercado constituyen el finico medioc a --
través del cual es factible operar los valores inscritos en
Bolsa. A la fecha existen 31 casas de bolsa (agentes de --
bolsa, personas morales) y 7 agentes individuales (personas
fisicas), (1) cuya diferencia b&sica de funcionamiento con-
siste en que las primeras son las Gnicas autorizadas para -
suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, otorgar - -
cuentas de margen, abrir sucursales y operar con el Institu

to para el Depbsito de Valores (INDEVAL).

En el cuadro, se encuentra indicado el porcentaje de parti-
cipacifén en el mercado por parte de las casas de bolsa y --
los agentes individuales. Resulta obvio obse?var que las -
casas de bolsa con mayores recursos y posibilidades de ope-
racifn detentan un mayor grado de injerencia en la activi--
dad bursitil que les compete. Cabe sefialar que nueve de --
las casas de bolsa pertenecen a instituciones bancarias, en
tanto que las restantes funcionan en forma "independiente".
A su vez se tiene que la calsa de bolsa de mayores dimensio
nes corresponde al Banco Nacional de México (BANAMEX), con-

un porcentaje aproximado de participacitn del 20%, en tanto

(1) Mayo de 1980.
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que la totalidad del ramo bancario disfruta de un porcenta-

je del mercado total del orden del 38%.

INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES

Enero -~ Mayo 1980

RENTA PETROBONOS ¥
A VARIABLE CBLIGACIONES TOTAL

$'000 s $ '000 s $'000 1
Agente de Bolsa
Paersonas Fisicas 511,902 .9 242,954 .8 754,856 .8
Casas de Bolsa
Bancarias 21,953,230 137.6 12,027,564 38.9 33,980,794 .38.1
Casas de Bolsa
No Bancarias 34,843,915 61.5 18,680,097 60.3 54,524,012 61.1
Total 57,309,047 100.0 30,950,615 100.0 89,259,662 100.0
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.
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Pasemos ahora a describir los elementos estructurales de or
ganizacién de una casa de bolsa tipica, en donde se tienen-

normalmente las funciones siguientes:

Operacidn.- Cada casa de bolsa cuenta como minimo con dos -
"operadores de piso”, guien una vez cumplidos los requ;si--‘
tos que en materia de exdmenes se tienen que cubrir con la-
BMV estd facultado para operar en el piso de remates y eje-
cutar poxr parte de su casa de bolsa las Srdenes diarias de-

compra y venta de valores.

Administracién.- Se encarga del registro y control inheren-
te a todas las actividades que realiza la casa en sus dis--
tintos departamentos; ademds es responsable de proporcionar

informacidn acerca de cuentas de los clientes.

Promoci®n.- Tiene como finalidad bisica prestar servicios -
de atencién personal a la clientela ya existente, ademis de

precurar la consecucibn de nuevos clientes.

Anslisis.~ En donde se examinan las nuevas alternativas de-
inversisdn del mercado a efecto de elaborar sugerencias gue-

a su vez los promotores comentan con sus clientes.

Tesorerfa.- Se encarga de,la operacibn de valores del mexca

do de dinero (actualmente Cetes).
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Banca de Inversif6n.~ En ella se llevan a cabo ofertas de t1
tulos de emisores destinadas al mercado primario y se da -~

asesorfia financiera a empresas respecto al mercado de valo-

res.
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Banca de Inversifn.- En ella se llevan a cabo ofertas de tf
tulos de emisores destinadas al mercado primario y se da --

asesorfa financiera a empresas respecto al mercado de valo-

res.
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4.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

En abril de 1978 se constituyé el Institutc para el Dep&si-
to de Valores y entré en funciones en 1979, con el £in de -

agilizar el movimiento de valores y reducir los riesgos de-

pérdida, dafio o robo por la transferencia ffsica de valores.

Sus atribuciones principales son:

1. Actuar como depositario de titulos operados en Bolsa, -

para casas de bolsa e instituciones de cré&dito.

2. Administrar los valores custodiados y ejercitar los de~

rechos correspondientes a los depositantes.

3. Prestar servicios de transferencia, compensacién y li--

quidacifn en las operaciones gue se realizan respecto de va

lores depositados.

LAS EMISORAS

Como ya se explich, este elemento estd representado por to-~
das aquellas empresas cuyas emisiones estdn inscritas [} 3 LT

cialmente en el registro de emisoras de la CNV y la BMV.

Al 31 de diciembre de 1979 estaban registradas en el ren- -
glén de renta variabie 337 empresas con 512 emisiones, mien

tras que en el renglén de renta fija se encontraban inscri-
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4.4 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL)

En abril de 1978 se coqstituyé el Instituto para el Dep&si-
to de Valores y entrd en funciones en 1979, con el fin de -
agilizar el movimiento de valores y reducir los riesgos de-
pérdida, dafio o robo por la transferencia fisica de valores.

Sus atribuciones principales son:

1. Actuar como depositario de titulos operados en Bolsa, -

para casas de bolsa e instituciones de cr&dito.

2. Administrar los valores custodiados y ejercitar los de-

rechos correspondientes a los depositantes.

3. Prestar servicios de transferencia, compensacién y li--
quidacifén en las operaciones que se realizan respecto de va

lores depositados.

LAS EMISORAS

Como ya se explicd, este elemento estd representado por to-
das aquellas empresas cuyas emisiones estdn inscritas ofi--

cialmente en el registro de emisoras de la CNV y la BMV.
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tras que en el renglén de renta fija se encontraban inscri-
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tas 51 empresas con 143 emisiones. -

LOS INVERSIONISTAS

En México, dada la preponderancia que han tenido los valo--
res emitidos al portador, es decir, aquellos que se pueden-
trasmitir en su propiedad con la simple entrega del documen
to, no ha sido posible determinar estadisticamente el nGme-
ro de inversionistas gue participan en el mercado de valo--
res. Sin embargo, se estima que en la actualidad son apro-
ximadamente 50,000, en contraposicién con el mercado estado
unidense, donde se dice que existen unos 20 millones de - -
ellos, (10% de la poblacién total de los E.U., contra menos

del .1% en México).

Por las mismas razones no existen datos estadfsticos sobre-
la proporcibén de los inversionistas institucionales en nueg
tro medio, aunque se estima que representar, alrededor del -
60%, quienes estdn representados principalmente por insti-
tuciones bancarias y de seguros, fondos de ahorro y pensio-
nes, sociedades de inversién, empresas y las mismas casas -

de bolsa.

Se puede afirmar que en M8xico el nacimiento del Instituto-
para el Depdsitc de Valores, tuvo un origen natural y 16gi-

co. En efecto, durante la &poca en que el pafs entrf a una
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economlia moderna, el mercado de valores y sobre todo el de-
renta variable, llevaba una vida raquftica, casi vegetativa

que le permitfa manejarse con procedimientos tradicionales.

Las causas de este fenfmeno son mdltiples y requieren de un
estudio a fondo gque no se ha hecho; entre ellas pueden en—--
contrarse un escaso ahorro; la desconfianza natural de los-
pocos inversionistas para adquirir tftulos de sociedades -~
que escatimaban la informacién al pdblico y que tenfan asam
bleas manejadas a la total discrecifn de los accionistas ma
yoritarios; la propensién a la inversifn inmobiliaria, y el
crecimiento y eficiencia del sistema bancario que en cierta

medida satisfacfa necesidades de crédito de las empresas.

Sin embargo, lleg6 un momento en que los negocios vivian de
la contratacién de pasivos, muchos tomados en condiciones -
peligrosamente onerosas, con todas sus consecuencias-+sobre-

costos, utilidades y nuevas inversiones.

De ahf que ya en 1974, el entonces Secretario de Hacienda,-
José Lépez Portillo, sefialaba la necesidad de diversificar-
y modernizar la estructura del financiamiente de las empre-
sas y de los instrumentos para recoger ahorro del pGblico,-
por lo que dentro de una sana y visionaria polftica finan--
ciera, inicif el "proceso de remozamiento y actualizacibén -

del marco institucional de rruestro sistema financiero con =~
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la expedicién de la nueva Ley del Mercado de Valores" (1).

Sin embargo, el titular de la Secretarfia de Hacienda era su
ficientemente realista para saber yue la expedicifn de di--~
cho ordenamiento era un paso importante, pero no era la so-

lucidn definitiva de los problemas del mercado de valores.

De todas maneras, el efecto del mayor interés de las autori
dades financieras se sintié y las transacciones en renta va
riable en todas las bolsas del pals ascendieron de 3,234 mi

llones de pesos en 1974 a 4,789 millones de pesos en 1975.

Desde entonces ya se anunciaba la iniciacifn de estudios --
[ ]

que entre otros propbsitos tendrfan el de establecer el de-

pésito centralizado de titulos con la idea de eliminar por-

completo su manejo ffsico, prestar seguridad a los inverso-

res y abatir los costos de administracifn.

Los afios que siguieron no fueron los mé&s propicios para un-
desarrollo normal del mercado de valores. Sin embargo, pa-
radéjicamente la crisis por la que pasd la economia mexica-
na en 1976 sirvié para dar el paso definitivo en la crea-~ -

cién de un mercado burs&til real y activo.

(1) Discurso del Secretario de Hacienda y cr&dito PGblico-~
ante la XLI Convencidn Nacional Bancaria, Acapulco, 10
de marzo de 1975.
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Desde que se hi?o cargo de la Secretarfia de Hacienda y Cré&-
dito PGblico, David Ibarra Muficz expresd la urgencia de mo-
dernizar las f&rmulas de financiamiento empresarial y la -
necesidad de crear un verdadero mercado nacional, (2) lo --
que se ha logrado durante su gesti6n con la apertura de su-
cursales y oficinas for&neas de las casas de bolsa que prég

ticamente dan servicio a todo el territorio de la RepGblica.

El Secretario de Hacienda anuncif oportunamente la creacifn
del Instituto para el Dep6sito de Valores, que ya hacfa ina
plazable el crecimiento que venfa teniendo el mercado de va
lores durante 1978 y la previsifn de que sus operaciones -~

irfan en aumento.

Se complet6 entonces el proyecto que venfa siendo preparado
bajo la direccifn de las autoridades financieras con la co-
laboracibn de la Bolsa Mexicana de Valores y los agentes dg
bolsa y se expidi6 el Decreto Presidencial del 28 de abril-
de 1978, publicado en el Diario Oficial del 12 de mayo del-
propio afio, que adicions 1la Ley del Mercado de Valores con-
un capftulo que viene a constituir la ley orgdnica del Ins-

tituto para el Dep6sito de Valores.

(2) Mensaje del Secretario de Hacienda y Cr&dito PGblico a
la XLIV Convenci6n Nacional Bancaria, Guadalajara, 13-
de marzo de 1978,
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No es frecuente que las leyes sean muy precisas en definir-
la naturaleza juridica y los objetivos de una institucibn,~
Peroc en este caso parece que nos encontramos en presencia -
de una excepcidn, pues el ordenamiento de que se trata lo =

hace muy claramente.

En efecto, se crea al Instituto como un organismo con perso
nalidad juridica y patrimonio propios, para la prestacifn -
de un servicio pfiblico. Subraya el ordenamiento la tarea -
esencial del Instituto, que es base y principio de toda su-

actuacibn y que consiste en la guarda o dep8sito centraliza

do de wvalores.

Se ha discutido la naturaleza juridica del depfsito gque - -
practica el Instituto, tema por supuesto de gran interés, -
pero que pudiera ser de poca relevancia préctica ya que la-
iey determina caracteristicas y consecuencias de dicho depb

sito.

En esta materia, el esquema disefiado para la nueva entidad-
mexicana es mis ambicioso que el usado en otros paises, ya-
que pretende captar todas las operaciones realizadas en la-
Bolsa, meta posible porque todas las casas miembros de ella
son clientes y depositantes del Instituto. Se expedita el-
proceso posterior de las transacciones efectuadas en el re-

mate cotidiano, al compensarlas el Instituto en las cuentas
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corrientes de valores que les lleve a las casas de bolsa y-
liquidarlas entregdndoles sélo los comprobantes de dichos -
movimientos -estados de cuenta- o los cheques correspondien

tes en caso de saldos a su favor, con la minima transferen- .

cia fisica de tftulos.

Como el mercado de valores va abarcando cada vez mis todo -
el dmbito nacional, la accifén del Instituto permitiri reali
zar con mayor rapldez las operaciones llevadas a cabo por -
los agentes de valores -via teléfono o telex- con personas-
no residentes en la ciudad de M&xico; gracias al desarrxollo
del sistema bancario mexicano, se establecer& una cadena fo
r&nea de corresponsalfas, con las que\se dar& un servicio -
casi inmediato para el abono y retiro virtual de-las cuen--
tas de las casas de bolsa, gquienes sin dilacifn podrén acrg
ditar en firme las compras y ventas solicitadas por sus - -

clientes.

El Instituto descansa en dos fuentes de informacibn para el
cumplimiento preciso de sus funciones. Por una parte, en -
sus propios sistemas de registro y computacidén, que se ali-
mentan con las copias de depfsitos, transferencias y reti--
ros, tarjetas perforadas, relaciones de béveda, microfilma-
ciones, archivos maestros, y, de otra parte, por la informa

cibn diaria que le debe proporcionar la Bolsa Mexicana de =
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Valores de las operaciones realizadas en el remate, con to-~

das las caracterfsticas que la singularicen.

Por ello es tan importante la relacifn permanente y la com-
patibilidad absoluta entre los sistemas y procedimientos de
la Bolsa y del Instituto, pues de no haberlas sobrevendrfan

graves perjuicios para su clientela.

La compensacifén y liquidacién diaria no puede tener otro ~-
origen que los datos que arroje el remate de cada fin de -~
jornada bursitil; si en ellos hay errores, el Instituto no-
esti en capacidad legal ni t&cnica de corregirlos modifican
do la operacibn realizada, en todo caso serfn necesarios pa
ra su rectificacibn nuevos elementos que la Bolsa debe apor

tarle de oficio o a peticién de los interesados.

De ahf que sea muy conveniente y ben&fica la medida propues-
ta por los mismos agentes de valores de ampliar a 48 horas-
el plazo de liquidacién de las operaciones, con lo que se -
estd mis cerca de las practicas de étros paises y se facili
ta el alcance a un mercado nacional.

a

En cuanto a las emisoras, el Instituto facilitard el ejerci
cio de los derechos que otorgan las asambleas, ya que se OS
tentard como un solo representante de todos los tftulos a -

su custodia, para recibir rendimientos en efectivo o hacer-
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valer derechos de suscripcifn, los gque asignard a las casas

de bolsa en proporcifn a sus tenencias. Ellas, a su vez, -
los transmitirdn a sus clientes individuales o instituciona

les en la medida de sus saldos.

Hay también una novedad jurfidica y prdctica en las emisio--
nes, sobre todo en las nuevas, pues no serd necesario repre
sentarlas materialmente por documentos, ya gue bastard con-
entregar al Instituto un titulo gque ampare todas o parte de
los valores materia de la emisién, para que el propio Insti
tuto distribuya en sus registros las proporciones tomadas -
por los suscriptores iniciales. En una palabra, con la so-
la acta de emisifn se hard el registro sin dilacifn ni demo
ras, ni gastos, ni costosos controles en la impresién, cla-

sificacitn y registro de titulos.

Como el Instituto tiene que trabajar con valores fungibles-
por naturaleza o por disposicitn legal, pues de otra manera
se harfa préicticamente infitil por los procesos mMOrosos que-
tendrfa aue emplear, en las acciones nominativas que se de~
positan en 81 -sin menoscabo de la seguridad juridica de =~
guienes operen con ellas-, se debe dejar a la responsabili~
dad de las casas de bolsa el control de la suficiencla y ve
racidad de los datos esenciales que tienen que contener los

tf{tulos nominativos para que pﬁedan ser objeto de circula--
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cién y registro sin su tradicibn y exhibicifn fisica.

Corresponde a los juristas explorar el amplio campo que - -
bre la regulacién de la sociedad familiar o de grupo cerra-
do -no importa que é&stas sean anSnimas~, y hacer su parte -
en el examen de los fenbmenos econfmicos que se le presen--
tan a la luz de las modernas tecnoclogias de informacidn, --

sin temores ni resabiocs tradicionalistas.
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CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

Hemos arribado al t&rmino de nuestro viaje. Durante el de-
sarrollo de &ste, esperamos haber cumplido adecuadamente --

con nuestra intencifn al describir el Sistema Financiero -~

Bursatil.

Afirmando que en el Sistema Financiero Bursitil, la informa
cifn que de 61 emana es factor que influye en el inversio--
nista que participa en el mercado a través de la Bolsa, y -
que por lo tanto se exige que la informacifn esté convenien
temente elaborada para evitar la confusifn y desorientacién.
Asi, tenemos que la inversifn en los valores bursitiles es-
un factor decisivo para el desarrollo y financiamiento de -
las empresas e instituciones de gobierno y de la economfa - |

mexicana en dgeneral.

Por otro lado la situacidn en el mercado de valores refleja
que el flujo de fondos se dirige mds a los valores de renta
fija que a los valores de renta variable. Esto se debe - -
principalmente a que los instrumentos como las obligaciones,
petrobonos, los certificados de tesorerfa y el perfil comer
cial ofrecen mayores rendimfentos que los instrumentos de -

renta variable (acciones).
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No obstante, lo anterior indica que el mercado accionario. -
se encuentra estancado debido principalmente a varios facto
res, entre ellos: la situacibn econémica, la desconfianza -
del inversionista en el mercado, las altas tasas de interés,

el préximo cambio de gobierno, etc.

Es de particular importancia que el pGblico tenga conoci- -
miento cabal sobre los valores objeto de las transacciones.
Diffcilmente puede. desarrollarse un mercado en el cual hay-
incertidumbre sobre la naturaleza de lo que se vende o se -
compra. Por ello la existencia de intermediarios debidamen
te calificados y controlados permitiri que las transaccio--~
nes se realicen con expedici6n, economfa y seguridad, con -
la participacién de profesionales cuya actuacifn se lleve a
cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los inver

sionistas.

Por otro lado, tenemos que la oferva de valores tiene su -~
origen en problemas de demanda, por la insuficiencia de &s~
ta y puede afirmarse qgue existe una poderosa demanda poten-
cial de acciones. Los obsticulos gue la entorpecen se en--
cuentran en gran medida en la propia falta de fluidez del -
sistema financiero, que incluye el defectuoso funcionamien-
to receptivo del mecanismo bolsista. Esta situacibn se ha-

prolongado con exceso y ha llegado a crear hdbitos de inver
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sién y de asesoramiento rigidos, que diffcilmente pueden te
ner una ré&pida evolucién natural. Pero, son susceptibles -
de ficil superacibn si se adoptan las medidas apropiadas. -
Por lo tanto dichos problemas residen por la influencia de-
factores econémicos tales como los ciclos econSmicos, el -

flujo de fondos, la influencia de las devaluaciones, la in-

flacién, etc.

A este respecto, conviene aprovechar el avance de la elec--
trénica y de las telecomunicaciones, que permite poner en -
contacto a vendedores y compradores adn cuando se encuen- -~
tren ubicados en lugares remotos, haciendo posible una ma--
yor y m&s répida absorcibn de ofertas y demandas de magni--

tud considerable.

Podemos afirmar que el inversionista, dentro del &mbito bur
s&til deberi conocer la estructura del mercado de valores y
el funcionamiento de los diversos elementos que componen di
cha estructura, con el objeto de que todos aquellos inver--
sionistas que se interesan en la Bolsa, puedan seleccionar-
entre las diferentes alternativas de inversi6én en que ac- -
tualmente se puede participar en México, as{ como la natura
leza de los rendimientos inherentes a cada una de ellas, au
nado de sus respectivos riesgos. Queremos seflalar 1a impor

tancia gque reviste el hecho de yue el inversionista se co--
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nozca a si mismo, a efecto de gue est& en posibilidad de in
tegrar su cartera de conformidad con sus propios objetivos-

de rendimiento y riesgo.

Toda inversifn, del tipo gue sea, representa una amplia ga-
ma de riesgos y ventajas de acuerdo a la situacién y pers--
pectivas de la economia. Sin embargo, la inversién con ~ -
riesgo es la mejoxr forma de obtener rendimientos adecuados,

capaces de cubrir al capital de la erosién monetaria.

Es evidente que cualquier tipo de inversifn representa un -~
riesgo en torno a la seguridad y rendimiento del dinero, -~
Pero, pese a todo, cuando el riesgo es mayor normalmente --
los rendimientos suelen ser mayores, también s6lo asi se -~

puede justificar el incremento en el riesgo.

Por lo que hace a la situacibn econémica del pais y sus - -
perspectivas de desarrollo, podria asegurarse que es aconse

jable reducir los riesgos de inversibn e incrementar los ~-

rendimientos.

En resumen, la evolucién del sistema financiero es una nece
sidaa-urgente, cuyos frutos los varemos a corto y mediano ~
plazos y nada m&s oportuno en esta époc;, que analizar los-
diﬁerentes.planes de las empresas gue acuden al mercado de-~

valores, para evaluar si éstos se apegan al futuro promiso-
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rio y decidir inversiones ya sea por ampliaciones, nuevas -
inversiones o diversificacifén que en cada caso estén proyec
tando. ©No obstante estdn determinadas "las pautas del pro-
blema" y si no se programa su solucién oportunamente, puede

llegar a revestir caracterfsticas bastante serias.
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ANEXO |

OPERACIONES 1980

SECTOR de RENTA VARIABLE

ACCIOZS INASTRIALES

ACCIONES {NCUSTRIALES A PLAZO
ATIQES BSCARIAS

ACCIONES BANCARIAS A PLAZD
ACCIONES DE SEGEXS ¥ FINUIAS
ACTICOES TE SEGXDS Y FINANIAS A PLAZD
ACCIONES IE SOCIEDACES DE INWVERSTCN
K30

CIRHES INIUSTRIALES

CFOES BANCARIOS

TOTAL CUFONES

TOTAL REVTA VARIABLE

SECTOR de RENTA FlJA
GRLICACITES LXIUSTRIALES
OBLIGACIONES LOUSTRIALES A PLAZD
PETTOOOOS

PETIORTDS A PLAZD

T0TAL RENTA FLIA

CERT.de la TESORER!A de la FED.

PAPEL COMERCIAL
TOTAL OPERADO

Yolumen
435 044 377
112 481 334
142 547 346
3 874 090
17 166 9€2
o4 49

92 990

912 631 940
80 494

128 470

208 93¢
912 91 5S40

33 39 807
1580 430
W6 897 00
2074 690
183 882 527

importe
§S 336 536 313.15
7 736 102 991.60
9 368 833 435.90
143 5C8 937,50
1 890 482 149.50
& 930 910.00
1 991 482,75
74 969 756 199.80
3 024 750.30
1 332 438.40
5 623 538.5¢
74 875 319 18.70

1 716 021 671,32
132 117 921,25
22 373 013 165.31
195 333 785.00
23 11§ 853 £43.03

3719 622 532 193.83
1 903 798 606,71
462 123 206 $34.02

%

1t.43
1.61
1.9

.74

100.00

L




ANEXO 11 VALOR de 1ss OPERACIONES
en BOLSA 1963-80

[J PERIODO RENTA VARIABLE RENTA FIJA TOTAL
opsrado § % cperado § % opsrado § X
Ene & 0B 4bd 237,75 sa.99 4127 47 16,76 4101 10 309 112 154,01 #x1.00
Feb . 6 440 321 27025 7882 1730 701 2% 17 .18 871 112 S66.82 100.00
Mar. S 040 137 465.05 16.01 V779 160 781,01 13.98 7 419 178 216,06 100,00
Abr. 3 309 021 #42.50 17.64 5482 SI2 485,85 o3¢ A 791 V34 128,08 100.00
Hay. 7 683 578 211,40 1703 1258 21s 13018 .60 9 93¢ 793 5224 100.00
Jun. 9089 773 916,25 (7] 1 6% S81 903,85 15,42 10 746 3sS 822.10 100.00
Jut. 5971 4p7 723,50 71,75 932.29 .28 & 097 000 35,79 100.00
Ago. 3787 143 6725 .22 8 947,41 10,78 4 658 313 633.60 100.00
Sep. 4472 990 380.00 an 292.08 16,66 § 367 240 672.08 100,00
oct. . 4873 582 706.20 07,58 2 343 694 330,30 3.8 7 299 157 93.50 100,00
Nov. 7 605 419 474.35 85,83 1258 744 084,29 .17 8 861 163 538,64 100.00
Dic. 9 9} 490 472.%0 90.2% 1074 220 %2.68 ~78 11 012 723 03s.16 100.00
190 4075 319 18870 74.43 100 S91 885 431.78 100,07
1979 93 194 947 192,30 7.7 127 S 38 430.71 160.00
1978 30 310 203 615.04 .91 98 060 84S 9¢3.37 100.00
19717 S 784 105 328.34 a4l 169 243 $68 827.21 100.00
1978 6 054 898 ¢08. 40 4 156 699 347 079,89 100.00
19758 3684 817 198.20 3.2 113 618 061 016.34 100.00
1974 1538 581 464,05 .63 96 351 110 769.38 100,00
1973 2 19¢ 340 021.2% At 75 389 0P 7€7.87 100.00
19712 1 ACD bae 397.47 1.9 S5 60 720 320,88 100.00
1971 830 $70 087,50 v 4 830 078,04 100.00
1970 722 2% 015.37 2,14 13 757 $W 941019 100,00
1rew 1297 396 492,061 10 35 208 136 049.66 100.00
tyes 1591 $70 sea 19 o8 27 871 126 27814 100,00
1967 1331 708 704.26 5.a1 17 41 192 882114 100.00
1966 1 411 381 S04 ss 6.12 23 (42 674 849.96 100,00
1965 1024 907 931,28 665 21 416 675 637,18 100,00
1964 1279 SIS 643,28 489 S 150 7% 190,43 10000
1963 217 082 932.%0 0.8 25 168 883 295,28 13 A28 968 227.79 100,00
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ANEXO V

VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS* 1963-80
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ANEXO VI VOLUMEN DE ACCIONES
NEGOCIADAS. 1963-80

J PERIODO INDUSTRIALES BANCARIAS SEG. FIANZAS . TOTAL
COM. y de SERV. % Y SOC. DE INV. % %

Lne . 4% 317 457 12.%0 1o 100 294 59 418 351 160.00
Febd. 45 297 961 K145 10 M9 e 55 637 110 100,00
Mar. 38 139 096 72.38 14554 248 $2 705 310 100,00
Abr. 33 157 023 (1 '°r4 7 st 617 41 015 t40 100.00
Nay. 77 3% k16 7¢.58 23 b6 643 101 0n3 459 100,00
Juu. a8t 108 951 86,13 13 605 188 $3 094 097 100.00
Jul. 65 013 tls 81.8) 14 452 282 9 408 298 100,
Ago. $) 133 108 0 12 259 381 63 103 0% 100.00
Sep. &% 330 Sip 1927 37 58 278 283 100,00
Oct. 68 980 590 .07 13 626 $40 78 £13 130 100.00
Howv . 100 419 85) 0.26 10 810 7% 111 260 53¢ 100,00
Dic. 101 784 6% 87,18 14 904 938 116 749 815 10000
19t 0 e 5 oM 82.0! 164 185 829 112 691 910 100..10
1979 589 057 % 73.04 217 449 698 £1¢ 507 396 100,00
t1s?73 256 856 916 .10 9 373 1% 35¢ 230 476 100.00
1917 $7 185 562 1.8 1 62 858 o818 4V 130,00
197¢ 52 039 S(n 8807 A 700 768 ) 181 33 100,00
178 33 856 448 38.50 + 210 277 A0 D66 128 100. 00
1974 23 278 159 83.45 4 0YR 202 25 319131 120.00
19113 2118 81,26 3 10} 703 4 %) 0% 10.00
19112 i3 320 ure 79.7¢ 3 681 602 18 208 650 150.00
1971 9 757 099 ae.08 1 320 538 11 077 o34 130.00
1972 7 578 (14 45.20 1 316 403 8 885 o717 130.00
1969 15 580 179 45.72 2 596 0% 18 176 968 1,00
1568 17 S ay? .66 1419 $74 in 010 071 100,00
188672 9 872 297 .76 282310 12 €95 467 108,00
1ree 3 589 830 74.88 2 308 135 10 893 ¢S 100.00
19653 8 640 365 & .08 1308 047 9 985 412 100,00
1984 $ 218 34 £1.58 4913 773 10 142 147 100.00 *
1963 1 595 210 19.1% a1 sn 2014 800 103.00
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ANEXO VIII VALOR detss OPERACIONES con
TITULOS e RENTA FIJA ¢+ 1963-80

0DO TOTAL ~ CEDULAS OBLIG BONOS NACIONAL ~ BONOS CERT PART.  ORQ  CERT PETROBO
HIPOTEC, INDUS. FINANG FMANGERR  Hon INMOB " AMON. DEROSO
Sne., 1 227 64 .. 178 537 - .. - .. .. 1 049 111
Febd. 1230791 .. 15¢ 810 .. - .. - .. 1 873 951
Yar. 1370 . 2% 49 .- - .. .- 1 682 SN
br . 5482502 128 122 - - .. .. S 354 3%
Yay.225 215 .- 1o 788 .. .- .. .. - 2 094 330
Jun . V1656 S52 .. 130 241 - - .. - . .. .. 1476 %
Jul . 212553 .. 210 457 .. - - . .. .. 1915 L6
Afpo. 8 Vo .. 0an - .. .. . .. .- 713 958
Sep 894 250 .. um .. .. .. 809 418
Tct. 1383 604 1 218 340 - .. .. - . .. 1147 M8
Rov. ¥ 25574 - - 201 a8S - . .. .. .. - - 3 0SS 459
Jdic. 1O74 22 - 146 261 - - . .. .. 927 %8
1946 25 716 506 - 2 848 139 .. .. - 221 868 307
1979 33 450 09 203 238 4 529 268 1 259 050 13 324 34 7 632 338 - .. .. 6 453 &7
1978 67 750 842 210 133 4 538 MS 8 012 &9 23 550 665 26 6™ 053 .. .. .. 2737 40
1977 163 459 460 7 482 305 3 523 1% 64 319 143 12 930 ™M 7 105 AeS 16 615 11t .- 146 1482 128
1976 130 644 448 8173 653 1287 009 37 563 378 15 9313 fo% 56 2%7 529 13 470 280 .. .- .-
1975 109 931 143 2 457 50t 275 605 47 665 653 10 260 207 42 670 My €178 O1% .- 3113 .-
1974 93 812 $30 2 016 S04 196 182 41 391 34 6 27% s01 17 S A AT M 1m7 .. -
1273 72 395 38 1269128 240 112 33 936 463 5 208 n%p 2/ 213 827 4 N26 AN - ..
€I S3 960 138 2 647 679 149 °12 23 333 432 3138 108 21 835 638 2505 e 120 .. .-
107t 38 054 270 6 862 LS 150 Mo 4 156 332 6 228 840 17 384 340 2 651 419 2o .- ..
1970 33 030 IC 8 602 957 126 556 3 635 006 S o4t 52 12 €01 30¢ 20N L7 - - .- - -
1269 33 910 30 10 434 400 130 233 1 900 62 7 565 %18 11 556 266 127225 14837 .. ..
X8 26 31 2148 10 423 116 141 79 1 807 (096 S 680 36% 6 800 180 LI T 0 246 .. ..
167 21 209 W08 10 045 789 123 008 1 889 543 2 746 138 5 28% 750 1 14 282 .. LR ..
o6 21 651 318 1% 913 763 1M 053 T 12 932 2 8%2 103 S 345 428 332 04 .. .- ..
1905 19 991 19 11 00( 034 712 %3 10 768 4 773 469 4 128 433 .- .. .. -
1904 24 711 462 9 160 497 s 013 14316 576 S 327 502 2 710 182 +2 136 56! = & 060) SO0 .. ..
1963 25 188 3lS 4 918 58S 371 2 2 107 080 7 601 2M4 767 479 1 8GO 875 = 7 470 200 .- -

(] boens TBEIMES  (4) Cifres en niles de ~esos -
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VALOR DE LAS OPERACIONES COM TITULOS OE RENTA FUA
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PROMEDIO DE PRECIOS

PERIOOO —lan o 1972 1973 1974 1975
mdx, min. ult, méx. min. ult. max. min. Gt max min. lt. max. min.  ult.
Tne. 150,05 148,72 150.29  145.27  140.01 14517 195,00 181,28 123,00 132.03  195.52 198,03  204.35 20025 200
Feb. 155,17 151,83 155.47 146,80 14,13 140,00 W10 193.48 104.60 207.42 195.36  207.41 204,64 200.6)  204.64
Har. 154.42 152,64 152,64 147.88 146,56 147,39 206.03  202.56 202.56 210.53  202.59  209.93  207.56  203.8% 206.44
Abr. 155,10 34902 M9.32 19,20 WIS 148,43 205.25 199,80 205,23 204,75 209,08 U400 20719 202.83 20514
Hay. 149,06 146,23 146,47 158,39 WG.06  154.04  205.82  201.34 02.41 3.8 06.60  206.63  203.00  199.18  199.18
Jun. 146.56 142,48 142,48 159,95 15422 159.95  205.26 191,46 205,26 212,21 206,47 21,53 19240 194.75 194,78
Jul. 142,70 140.42 140,83 402,57 1695 107.57  205.57  203.52 205.31 212,20 U940  212.20 206,29 194.96  206.19
Ago. 142,05 139,28 139,10 112 16795 17402 205.29 193,83 136.83 S0 206,12 206.12 206,09  203.12  205.74
Sep. 138,94 136,08 1368 130,23 4743 a367  197.07 168,38 4.0 06,86 200.46 220.46  215.017  205.20 1.3
Gct. 135,62 121.89 128,10 185.27 150,50 185,25 188,75 102.41 206.69 195.7¢  202.06 4.9 22,08 04.48
Wov. 1324 322,27 135,87 105.45 171,55 )78.02 101,43 106,43 201,00 197.25  198.45 214,31 210,77 2ii.48
Dic. 148,08 13597 159 7784 127 41070 .81 184.74  207.99  193.30 207.99  214.26  209.25 213.¢5
AL 185,47 122,27 1394 185,27 1001 17070 178,24 184,74 21501 185,52 207,99 215,02 194,75 213.6%
PERIOOO 1976 1977 1978 1879 1980
max. min. Ot max. min.  ult. max. min ult. max. min UL, méx. min. ult.

Ene. 22250 215,74 2:7.50  275.25 160,99 27198 4S7.61  3uD.b2 455,21 1 090,60 B79.03 1 090.60 1 210,37 1 152,07 4 213.0b
Feb. 23747 228.3F 235,23 205.48  270.36  2AS.48  529.05  AST.48  S16.4% 1 ¢92.07 1 147.99 1 280.G6 1 283.60 1 123,64 4 235.%3
Mar. 280,47 235.64  280.47 306,04 285,76 297.02 543.77  511.03 548,77  { 504,29 1 31.L9 4 S04.29 t 207.83 1 0u7.42 § 103.06
Abr. 280.41 266,65 27B.UC 296,94 291.97 294,83 64242 S40.89 836,48 1 Tu6.41 1 4B7.72 1 752,72 1 134,53 1 O50.59 ) 050,39
ey 27v.53  268.33  20:3.33 304,33 290.36 293,15 693.97  633.22  ¢99.91 4 798.5§ 1 516,73 3 510.73 1 223.77 1 052.35 1t 234.G)
Jun. 270.81  203.00 263,00  300.16 291,14 294.72  726.00 688,40 727,69 4 509.51 1 302.40 1 330.6% § 350.32 1 248.35 1t 267.4¢
Jul., 274,03 205.89 274.23  305.50 290.44 302.08  757.05 724.03 720,87 1 478.39 § MD.29 ) 340.29 | 304.37 § 173.47 | 255.13
Ago. 275,20 260.30  270.42 310,09 299.37  310.09 130,52 67740 726,60 4 433.15 1 49).93 1 433.64 4 271.50 1§ 197.95 1 271.¢0
Sep. 335,30 298,01 294,70 319,29 30099 35,29 T49.19 IS 1319 1 474,23 1 363,45 1 415.S4 1 207.35 % 149.96 1 149.96
oce., 291,86 260.15  260.1S 339,06 318.17 339,16 762.40  T4N.09 783,62 ) 429.89 § 202.63 1 250,03 1229.38 1 142.38 1 227.5%
Bov. 200.60  249.42 270,60 Su).44 337,35 3ob.4f 758,93 785,42 1 229.52 1 108.86 1 209,14 1 330.40 1 226.57 | 330.40
dic. 28223 207,75 7481 39248 7.4 533,37 786,81 842,06V 245,65 | $B2.53 1 193,62 1 430.41 1 314.87 1 488.4%
AAL 335,34 215,74 204.80 39205 2Be.99 388,37 229,06 390.62  #33.06 ) 790,55  J713.03 1 193,62 % 4BB.41 1 052.35 1 483,41




ANEXD XI

PROMEDIO DE PRECIOS Y COTIZACIONES
1971 —1980
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ANEXO  XIII
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ANEXD XIV

Datos Generales de las Emisiones de Certificados de Tesoreria 1980
1 9 8 O (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS}

Solicitado por Asignado a
Emisora e P g“" Total Tasa
de Rolsa A~ Bolsa Emitide Dascusnte Rendimiente

1-50 91 - 2 0v8.00 18]
-0 9t - 1 3 000.00 17.81
3-8 9t - 2 4 000.00 12.37
-3 91 . 1 1 504.00 18,00
-8 90 - 1 . 1 560.00 18.16
630 91 . . 2 000.00 18.39
7-0 an . 1 €10, 53 1 500.00 11.40
8- 91 - 2 352.41 3 500.00 15,40
9-C0 91 - (RN 3 0na. 00 19,00
10-50 91 - BN 1 500.00 19.40
1-80 91 - 1 136,34 1 000.0 10.58
12-8 91 - 15002 3 500.00 20,85
13-00 9t - 12,88 2 571.00 10.25
14-20 92 - 871,49 2 010,00 10.87
15-£0 91 - 188308 2 1.0 11,24
16-80 91 - | 1348 3 (x1.00 .20
V-8 91 - 188¢.23 2 5% 00 .62
- S2 - 1 254.83 2 000.00 21.41
80 91 - " 208026 2 839,00 .42
91 - #9605 9 100,00 .33
91 - 10 £01.28 15 00000 n.is
91 - 4 24726 6 000.00 1,00
91 - 1.415.48 1 000.00 20.73
9 . 1 305.9 3 000.00 20.55
9 - 5 31038 6 000.00 20,37
(4] - 3 062.2% 4 000.00 20.38
91 . 1 008.53 2 500.00 36.00
1 - 218811 1 son.a0 20.12
91 - 6 03003 15 000,00 19.8)
91 - t 625.61 4 600,00 19,85
91 - 1 781.59 1 $0.00 19.75
91 B 1 986,14 2 w0.00 19,29
i - 3 tea.an 1 19,00 20.34
90 - 7 890,24 10 610,00 20.66
91 . 2 836193 4 060,00 20.83
91 . 293142 3 wia. 00 n.1
9 - 112040 ¥ o 00 12.08
9t - 491926 6 (K3, 00 22.2§
92 - ¢ uzs 6 10 00 22.83
92 . 1 159,01 3 00000 21.83
81 - 1 900059 € 000,00 23.43
91 . 11 tRes 13 660,00 v4)
9 - 3 739.84 $ 100,00 R
9t . INEING 3 507,00 2351
90 - 2 €79, 51 & 000,00 13.76
9 - 42470 6 00I).00 Y
9 - 7 724.08 10 000,00 24.40




Datos Generales de las Emisiones de Certificados de Tesorerfa 1980
1 9 8 O (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS)

[[ Emisora Fech a Duracidn s°”é‘.':‘:: por A"g"'d" . Total Tasa Tesa
. asas
Emlsién  Vencimlsnto Dlas dn Rolsa da Boisa Emitido Descuento Rendimlents

48-80 17 Nov, 26 Feb. 91 3 5.8 S 000,00 4.8 20,50
49-80 4 Dic. S hur. 91 2 752.48 3 500.00 25,10 2u.80
$0-8u " Je. 12 Mur, 9 2 428,53 3 070.00 15,58 27.3%
$1-80 18 lic. 19 tr. 91 3 7¢5.10 4 500,00 16,45 28.35
52-80 26 Dic. 2 tor, 90 3 936.92 $ 000.00 27.26 .28
SUMAS: 162 627.95 24 500.00




Datos Generales de las Emisiones de Certificados de Tesorerfa 1980

1 9 8 0 {CIFRAS EN MILLONES DE PESOS)

[[Emhnu Fecha Duraclén s°"é‘.':‘:: por A-lgnndo . Total Tasa Tasa
asas A
Emisidn  Vencimiento Dias da Rolsa d= Bolsa Emitido Descuente Randimisnte
.
4880 27 Nov, 26 Feb. 1 AR AN~ S 000.00 24,84 .50
49-80 4 Dic 5 hr. 91 2 152,48 3 M0.00 28.10 2u.80
$0-8u 11 Jle 12 ur. N 2 428,55 3 470,00 2%.50 27.38
51-80 18 Dic 19 tar, 9N 3 765.10 4 500.00 26,48 24.38
52-80 26 Dic 2 tar, 90 3 936.92 $ 000.00 21.26 0
SUMAS: 161 627.95 M 500




ANEXO XV

Operaciones en Bolsa con Certificados de Tesoreria
1980 compra-venta

U VOLUMEN TASA DESCUENTO TASA ienummm‘nﬂ
OPERADO PONDERADA PONDERADA
BUERD 10 792 500 062,00 17.9 1226
FESAEd 20 246 310 090.00 1.2 13.63
HEEEY 25 5€3 530 000.00 20.26 20.69
ASRIL 12 613 490 000.00 n.% 0.8
HAYD 21 142 470 000.00 21,58 ‘2.0
Juato 44763 $00 009.00 20.43 nu
JULID 62 310 $39 000.29 12.32 20.82
AS03T) 46 204 S49 029,03 29.% nar -
SCPTIENSRE 35 106 $10 000.00 2216 2.7
JeTusae 20 062 560 000.00 23.40 FIRE
davizusaz 45 212 920 000.%0 2.33 PIRY
SICIEHwRE 33 371 420 000.00 5.0 26.84
TITAL 382 263 3¢ 0°C.LC n.es 2.2




ANEXO  XvI

OPERACIONES EN BOLSA CON CERTIFICADOS DE TESORERIA
COMPRA~- VENTA

(Valor nominal en miles de miliones de pesos)

1980

65

55

45

25




ANEXO XVII .
Circulacion de Certificados de Tesoreria en Poder del Publico

1 9 8 O {CIFRAS EN MILLONES DE PESOS)

ANC.

CASAS DE BOLSA N:&':)CN‘AL 8 vN I:Jﬂv“’* OTROS TOTAL
ENERO $11,97 5¢.08 l!).l9‘ 21 er7.63 22 19,1
FEBREROQ 350,25 3 378,07 7 170,98 20 435.68 31 332,08
HARLIC 493. 34 419 44 2 010.3¢ 24 163,83 27 116,91
ABNIL 311,89 Y 200.37 ? DY) 1Y A27.9% 29 176.00
MAYO 104,78 3 195,46 % 959,70 MOIRTLST7 37 127.60
JUNLO 202. 44 S 851,24 i8 902,18 30 353.03 5% 369.4¢3
JutLaro 269,28 4 307.04 11 383,358 M 6!1.“ $3 $72.9¢4
AGOSTO 176.22 2 762,583 12 045,48 37 283,78 $2 363.00
SEPTILENBRRE 313,60 631.8¢ 1 628,70 45 180.36 47 151,51
OCTUDBRE 822.9% 1 218,29 2 430,93 48 041,51 $7 521.69
NOVI]I EMWMBRE 947.53 460,86 3 B5S.87 52 454,63 57 2122.89
b ICIEMHBRE 704,02 298,47 843,67 3B 4065.56 4w 310.02

{*) Talos propurcionsdos por casss de bolss.




ANEXO XVIII

CIRCULACION DE CERTIFICADOS DE TESORERIA EN PODER DEL

PUBLICO
{Saldos a valor nominal en miliones da pesos)
1980

TOTAL

50000
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30000

20000

CASAS € BOXSA

400

BACA RATIGRAL

4000

2000

BAECA PRIYADA Y

axTa

15000

10000

5000

ATR0S

S0000

30000

10000




AREX0 XIX
TASAS PONDERADAS DE LAS OPERACIONES
EN BOLSA COMPRA VENTA
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TASAS DE DESCUENTO Y RENDIMIENTO

ANEXD XX
MERCADO PRIMARIO
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GLOSARIO DE TERMINOS

A

Acciones comunes.- Valores que representan formalmente la -
propiedad de una sociedad anfnima y otorgan a su tene--
dor el derecho a votar en proporcién al monto invertido
dentro de la asamblea general de accionistas.

Acciones triple a.- Valores pertenecientes a empresas de re
conocida solidez y rentabilidad dentro de su historial-
en un mercado de valores.

Activos.- Conjunto de bienes y derechos propiedad de una em
presa.

Agente de valores.- Persona que realiza funciones de inter-
mediacién entre compradores y vendedores en un mercadq-
de valores.

Amortizacifn.- Pago parcial o total del valor nominal de un
valor de renta fija, anticipadamente o0 a su vencimiento.
Aplicacifén parcial de un gagto a resultados.

Apalancamiento financiero.- Relacifén existente entre el mon
to de endeudamiento y el total de los activos.

Apalancamiento operativo.- Monto de costos fijos empleado -
en el desarrollo de las actividades de una empresa.

Asamblea general de accionistas.- Organo supremo de deci- -
sién de una sociedad anénima conformado mediante la in-
tervencifén de los propietarios de las acciones o sus re
presentantes.
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B

Balance general.- Documento que nuestra la posicién finan--
ciera de una empresa a una fecha determinada.

Burs&til.- Relativo a un mercado de valores. Que tiene bur
satilidad. -

Bursatilidad.- Volumen de operaciones que tiene un valor en

particular, producto de la oferta y la demanda por el -
mismo.

Cc

Capital contable.- Importe del capital social mis las resexr
vas y utilidades acumuladas.

Capital social.- Importe de las acciones comunes suscritas-—
poxr los inversionistas de una sociedad anbnima.

Capitalizacifn.- Traspaso contable de alguno de los renglo-
nes de utilidad al rubro de capital social en el balan-
ce general,

Cartera.- Conjunto de inversiones financieras cuya finali-
dad tiende a equilibrar los factores riesgo-rendimiento
de acuerdo con las preferencias del inversionista.

Casa de Bolsa.~ Agente de valores, persona moral que reali-
za funciones de intermediacién entre compradores y ven-
dedores en un mercado de valores.

Cete.- Titulo de crédito emitido por el gobiernoc mexicano,-
a través de la Secretarfa de Hacienda, a plazo no mayoxr
de un afio, que se obtiene a una tasa de descuento sobre
su valor nominal de $ 10,000.00.

Ciclo econfmico.~- Proceso de aumento y disminucibn del pro-

ducto nacional bruto de un pafs durante un lapso deter-
minado.

Comisidn.~ Porcentaje y/o tarifa que pagan los compradores-
y vendedores de titulos a los intermediarios dentro de-
un mercado de valores.
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Consejo de administracibn.- Organo designado por los accionis

tas de una sociedad anénima para dirigir las actividades=—
de la empresa.

Costo de oportunidad.- El rendimiento mis alto susceptible de
obtenerse en una inversién diferente a la realizada.

Cotizacifn.~ Precio de un hecho dentro de un mercado de valo-
res, certificado por el propio mercado.

Crecimiento.- variacifén de un periodo a otro de la utilidad -
obtenida, que se expresa generalmente en porcentaje.

Cupdn.- Parte desprendible de un valor contra cuya entrega se
pagan dividendos, intereses o bien se ejercen derechos.

Curva de rendimiento.- Relacibn entre tasas de rendimiento y-
plazos, en instrumentos de renta fija.

D

Déficit.- Reduccidén al importe del capital social que se deri
va de la acumulacién de pérdidas de operaciédn.

Depreciacifén.- Baja en valor de un bien con motivo del trans-
curso del tiempo, del uso o de la obsolescencia. Disminu

cifn gradual de la paridad cambiaria de una moneda en re-
lacién con otra.

Derecho de tanto.~ Prerrogativa que tiene en primer término -
un accionista para adquirir, proporcionalmente al nGmero-

de titulos gue posee, cualquier incremento al capital so-
cial.

Descuento.~ Reduccidn del valor de vencimiento o rescate de -
un tfitulo al que &ste se adquiere y que proporciona el --
rendimiento sobre la inversidn correspondiente.

Desplome del mercado.- Situacidn en que el p&nico se apodera-
de los inversionistas de un mercado de valores Yy por lo -
tanto al rematarse los papeles de una manera inusitada ba

jan los precios de los tftulos m&s all8 de los niveles de
razonabilidad.
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Devaluacidn.- Disminuci6én en la paridad cambiaria de una mone
da en relacifn con otra.

Dinero fuerte.- Inversifn que ofrece proteccifn contra la pér
dida de poder adquisitivo del dblar.

Dividendoc.- Parte de las utilidades que se paga a los inver—-

sionistas, ya sea en efectivo o bien en forma de acciones
adicionales.

Dividendc en acciones.- Transferencia contable por la cual se
incrementa el capital social y disminuye en la misma pro-
porcibn el importe de las utilidades acumuladas.

Divisién de acciones.- Operaci6n contable que incrementa el -
nGmerc de acciones en circulacibn sin que por elloc aumen-
te el monto del capital suscrito y pagado. Reduccifn en-
el valor nominal de una accibn.

E

Ejercicio social.- Perfodc de doce meSes que comprende formal
mente el ciclo de operacifn de una empresa, de conformi--—
dad con sus estatutos sociales.

Especulacifn.~ Adquisicifn de valores a corto plazo sin que -
se cuente generalmente con informacibn adecuada sobre los
mismos, pero que en funcién al riesgo inherente pueden --
producir rendimientos supericres a lo normal. Aungue por
consecuencia se ven incrementadas las posibilidades de --
pérdida.

A}

Estado de pérdidas y ganancias.- Documento que muestra los re
sultados (utilidad o p&rdida) obtenidos por una empresa -
durante un pericdo determinado.

Especulacién.- Adquisicién de valores a corto plazo sin que =~
Se cuente generalmente con informacifén adecuada scbre los
mismos, pero que en funcibn al riesgo inherente pueden --
producir rendimientos supericores a lo normal. Aunque por

consecuencia se ven incrementadas las posibilidades de --
pérdida.
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Estado de pérdidas y ganancias.- Documento que muestra los re
sultados (utilidad o pérdida) obtenidos por una empresa -
dursnte un periodo determinado.

Estructura financiera.- Composicién de la forma en que se f£i-
nancia una empresa.

Euromonedas o eurodivisas.- Divisas que se encuentran depusi-

tadas en bancos (o bajo reglamentos) fuera del pafs que -
las emite.

Ex-cupbn.- Cotizacién de un valor uaa vez que se han ejercita
do los derechos del cupén correspondiente.

Ex-dividendo.- Cotizacién de un valor una vez que se ha liqui
dado £l dividendo correspondiente.

F

Futuros.-~ Operaciones que se concertan dentro de un mercado -
de valores o de mercancifas b&sicas por medio de las cua--
les se pactan por anticipado las condiciones correspon-— -
dientaes a precio y plazo de entrega de los bienes.

G

Ganancia de capital.- Utilidad obtenida mediante un diferen--
cial positivo entre el precio de adquisicién de un valor-
y el precio de venta del mismo.

Garantfa.- Respaldo real o gquirografaria en valores de renta-
fija que protege al inversionista en cuanto al_cobro de -
sus derachos y recuperacién del capital invertido.

H

Hipoteca.- Gravamen que se establece sobre un bien inmueble -
especifico a efecto de garantizar el pago de un préstamo-
a quien lo otorga.
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I

Indicador econémico.- Unidad de medida de determinados aspec-
tos de la actividad econfémica.

Inflacifn.- Incremento en el nivel generai de precios.

Insolvencia.- Incapacidad para cubrir en la fecha de su venci
miento deudas a mediano y largo plazo.

Inversifn.- Aportacién de tiempo, dinero o energfa destinada-
a obtener algGn beneficio futuro.

Inversifn financiera.- Inversibn en activos lfquidos dentro -
de un mercado organizado.

L

Libor.- Tasa de dep6sito ofrecida entre bancos dentrxo del mer
cado de euromonedas en Londres.

Liquidez.- Posicifén de efectivo de una empresa, de la cual se
deriva su capacidad para hacer frente oportunamente al --
vencimiento de sus obligaciones a corto plazo. Disponibi
l1idad de efectivo de una persona que le permite invertir=
en el momento que lo considera conveniente.

Lote.~ Cantidad minima de valores gue puede ser sujeta de una
operacifn normal en un mercado de valores.

M
Margen.- Compra de valores a crédito.
Margen de Utilidad.- Porcentaje de rendimiento.

Mercado a la baja. Situacibn particular de una bolsa de valg
res en que tienden a disminuir en general los precios de=
los tf{tulos en ella inscritos.

.

Mercado de capitales.- Mercado financiero en donde los vale--
res correspondientes tienen plazos mayores a un afo.




120

Mercado de dinero.- Mercado financieroc en donde los valores -
correspondientes tienen plazos no mayores a un afio.

Mercado de valores.- Términc genérico aplicable al conjunto -

de mercados de capital, dinero, de oferta primaria Yy Se--
cundaria.

Mercado en auge.- Situaci6n particular de una bolsa de valo--
res en que tienden a aumentar en general los precios de -~
los tftulos en ella inscritos.

MGltiplo.- Relacibn resultante de dividir el precic de merca-
do de una accién entre su utilidad por accién.

0

Obligacitn.- Valor de renta fija con vencimiento a largo pla-
z0 emitido por una sociedad an6nima que otcrga a su tene-
dor una tasa de interés fija o predeterminada.

Obligacifn convertible.- Valor de renta fija con vencimiento-
a largo.plazo emitido por una sociedad anSnima gue otorga
a su tenedor una tasa de interé&s fija o predeterminada -~
mis la opcibn de convertirlo en acciones a un precio y --
plazo predeterminado.

Oferta primaria.~ Colocacién de valores que efectGa por'primg
ra vez en el mercado de la empresa emisora.

Oferta secundaria.- Colocacién de valores que ya han sido ob-
jeto de oferta primaria con anterioridad.

Orden a mercado.- Instruccién para adquirir o vender valores-
en las condiciones que seflalen la oferta y la demanda en-
el momento de la operacidn.

P

Papel comercial.- Instrumento de inversién a corto plazo con-
sistente en pagarés emitidos por empresas de considerable
magnitud y reconocida solvencia.
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Papeles.- Designacifn bursitil de los valores.
Pasivo.- Deuda a cargo de una empresa.

Petrobono.- Certificado de participacifén emitido por Nacional
Financiera, a mediano plazo, con una tasa mfnima de rendi
miento garantizado y respaldado por una cantidad determi=
nada de barriles de petrblec que permiten a su tenedor la
posibilidad de obtener una ganancia de capital.

Prima de riesgo.- Diferencia entre el rendimiento esperado de
una inversifn con riesgo y el de otra carente de &1.

Principal.- Valor nominal de un cré&dito.

Q

Quiebra econfmica.- Situacifn en que los pasivos de una empre
sa son superiores a sus activos.

Quiebra financiera.- Situacifn que origina legalmente el fin-
de las actividades mercantiles de una empresa al no poder
cubrir &sta sus obligaciones de pages en sus fechas de --
vencimiento.

R

Recesibn.-~ Disminucifbn durante dos trimestres en el nivel de-
actividad econfmica de un pafs determinada con base en el
producto nacional bruto.

Rendimiento.- Ganancia o utilidad que produce una inversibn,-
expresada usualmente en porcentaje.

Riesgo.~- Nivel de impredecibilidad de los rendimientos espera
dos.
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S

Sector.- Instrumentos para agrupar entidades econSmicas para-
fines de anilisis.

Sociedad de inversibn.- Sociedad anfnima que capta recursos -

de ahorradores para efectos de invertirlos en valores di-
versificados.

T

Tasa asegurada.- Rendimiento en una inversifn que representa
un riesgo muy reducido para su tenedor.

Tasa de interés.- Expresifn en porcentaje del rendimiento a -
que da derecho un instrumento de inversibn en renta fija.

T{tulo.- Vvalor.

Titulo al portador.- Valor cuya propiedad se transmite con la
simple entrega del documento.

Titulo nominativo.- Valor en el que se consigna el nombre de-
su adquiriente y cuya propiedad se transmite mediante el-
endoso del documento.

u

Ultimo hecho.-~ Cotizacién correspondiente a la Gltima opera--
cibn realizada en un mercado de valores en cuanto a un de
terminado titulo.

Utilidad bruta.- Ganancia obtenida al restar a las ventas o -
ingresos los costos correspondientes a los mismos.

Utilidad neta.- Ganancia que resulta después de deducir a los
ingresos o ventas los costos y gastos correspondientes, -
asf como las aplicaciones relativas a impuesto sobre la -
renta, participacibén de utilidades a trabajadores e incre
mento a la reserva lz:yal.




123

Utilidad por accién.- Ganancia por cada titulo que resulta de-
dividir la utilidad neta entre el nGmero de acciones sus-
critas y pagadas.

v
valor.- Titulo de crédito emitido en serie o en masa.

Valor a la par.- Importe nominal inscrito en un valor.

Valor de renta fija.- Valor gque otorga un rendimiento prede--
"~ terminado a su tenedor.

valor de renta variable.- Valor que otorga a su tenedor un =~-
rendimiento sujeto al monto de las utilidades que obtenga
la empresa y los dividendos que decrete.

Valor de mercado.-El valor total de una empresa inscrita en bo£
sa calculado como el nGmero de acciones inscritas multi--
plicadas por el precio de las acciones.

Venta en corto.- Operacién que se realiza sin que el vendedor
tenga los valores respectivos.
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