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A.- DIS&O DE LA l~IGlCIGI 

A.1.- SELS.:CJQll DEL TEfM. 

La seleccl6n de este tmm, fu6 originada en un primer norento por la lrqule­
t.ud que exlstfa sobre los diferentes tipos de operaciones que se llevan a ca_ 
bo en los mercados con mfls timpa de existir en los Paises n'l\s desarrollados. 

En un segudo rnm.mto est.f. lrquletud se c:onvlrt16 en un medio para anal Izar 

con m6s profurdldad los ITl!!rcados tanto extcn10s cano el propio, y asl poder 

emprender cu.lile• son sus caracterlsth::as propias, 

El t.,. sera "lA VENTA 04 CDUO'', q..ie es la venta que se lleva a cabo con tl­
b.ilos prestados. 

El ltmll ~ lntegr9do dentro de la Licenciatura en Adnlnlstracl6n de Enpre_ 
••• dt la slgUlente fo,,.. : 

lf'EA: Finanzas 

!l.BfiREA: Fuentes de Financiamiento 

'T8M CINRIO>: Mire.do de Valores 

1'llM. ESPECIFIO'J: U venta en corto CaPD r~lador eflcien_ 

le del •rC8do dli valores. 

A.2.- TIR> DE 1""6Tla.cl0il 

L.. estructure dlil trat.Jo fu6 real lz.S. prlnclp11lnwtte por "'9dJo de la lnw!, 
t199cl6n dDcumntel, l8nlo a nlvel JU>lle11clones especlalh_..1 cano llbros 

gen6r'lcos dli Fl1111ru•s, cma per'l6dlcos, t6sls y •r'tlculos ut,.•fdos dli pbl! 

cacl ... • atr'.nJ•,.••· 
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TantJlén 1e llev6 a cal,)!) anAll1f1 propio basado en lo• dalos reales ptbllca­

dos por el Banco de Mb:Jco y por Naclon11I Financiera. 

A.3.- CBJETl\OS 

El trabajo pretende detenninar si el mercado de valores nacional se puede -

eflcfentar con la lnplementacl6n de las ventas en corto. 

A,4.- HIPCJTESIS 

AL'l'Bff\TIVA: 

La venta en corto actúa cmm r"esJJlador eficiente del CO'l'pOrtanlento del mar. 

cado, dlindole mmyor llquldez y rediciendo la volatilidad de éste. 

>UA' 
U venta en corto no actW. cOll"D regul-*>r eficiente del mercado, y 61ta ro 

Influye en la l lquldez, ni contrlbJye a dlirle est.t>J 1 ldad a éste. 

A,5.- LIMITACICN:S 

a) El presente tr8bejo se llmlta excluslv....,te a la venta en corto de ac­
ciones. 

b) No pretende. en ningún n'ICl!Wnlo abrir lodo el W'llverso del n111rcado de "!. 
lores, 111 limita a enu0c:Jiirló cano 1r9rco de referencia, nuy ~rflclal 
en cierto sentido, pero de forma clara e lntel lglble hasta donde •• po­

sible por el car•cter propia del tr ... Jo. 

e) El result-*> obt9f'lfdo de I• lnvestlgKl6n, s61o pretende rmstr•r lo~ -

suc9dllrla, da de nlrq.M'\& n.nera pret9'1dl. profetizar sobre las dlatJn -­

taa varlabl•• CJM ~n fu.ra dlil contexto del trat.Jo, 
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B.- tBDPILACI~ DE LA INUfMCI~ Y SU ClASIFICICICJ\I 

La lnromacl6n fu6 recopl lada de las siguientes fuentes en términos generales: 

11) Boletlne• nensUZ1le1 Bolsa Plexclena de Valores S.A. de C.V. 

b) ..,._rlo de 111 Bol•• Mllxlcana de Valores, S.A. de c.v. 

e) El MlrCMto de V.lores (MICIDW.. FlfoWCJmA). 

d) Rlivlsta Explln1l6n. 

e) Tesis Roberto OJerr• V.la lte1111. 

f) La v11lor11cl6n de 11111 Acciones. 

g) e.entro de Estu:llos Econ&nlcos del Sec;tor Privado. 

h) Chic-so BOllrd of Trade. 
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1.- EL fJEfCtol ti:: VAU:RES. 

1.t.- Q.16 es el Morcado de Yalo,.ea. 

Lo podmn• definir corn> el niec11nlSlll) 'f.19. por cualq,del"' lnlKllo pone en cont•cto 

la oferta y la dtirnenda, a trav6a del cu.61 •e emiten, colocan y distribuyen --

101 valores; o 1ea títulos de cr'dlto, que•• ffnlten en serle o en nmaa pr•f!. 

rentGTente hclmog6neos y que por sus caracterfstlcas especlale~ son suaceptl-­

blea de oferta y '*'-nda· 

El Me:rcado ae divide en un prlnmr t6nnlno en mercado prlnwrlo y rr@rsadq 11cyg 

~ 

El Marcado prlnrlo,tlene clml fl.llCl6n pennltlr la emisión y dlatrlbucl6n de 

valorea recién anltldoa, que contrlb.&yen a la captación de Recursos p11ra...,. 

a.>r••• u or911nfmp glberl'lllnmntal. 

T-*>1*1 se Interpreta cam coloc.cl6n directa da anpllaclones da c.11pltal ha-­

el• 1a1ew1 Inversionistas, mediante oferta p'.j>I Jea que deba ser autorl zada -­

,_,,. la Canlsldn Nllclon.I da Vala,..s. 

El Mii~ s~rlo, lo fom.n las tranqcclon.a con valoras ya •ltldos 

qi.- •• encuentran wi clrcul•cl6n, este 1111rcado e• el que di 1 lquldea • of•r•o. 

t•• y ~ndlntea dlt los va lores. 
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La actividad dal Mllre11do de Valores gira en torno de la Bolsa Mtxlc:ina de 

Valores, S.A. dllll C.V. 

El origen de la actual Bolsa en nuestro Pata dat<i de 189'4, _aunquo ya .. m 

1880 se enpezaron a efectuar opernclonos con valeros en la• oficinas de 

la Caipanta Me!xlcana de Gas, pero en éste ano de 189Q 10 flrld6 el 21 de -

octubre lo q.Je se l larll Bolsa de Valores de México s.c.L, 

En 1933 obtuvo la autorización del Gobierno para operar corro Institución 

auxl 1 lar de cr6dl to, cmblando su ncntire a Bolsa do Valores da Wilxlco S.A. 

de C.V. a pmrtlr de 1975 deJ6 de ser Institución de crédito y·tom6 el OCJ1! 

bre c,.J8 actualnente tiene de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 

Dlntro del ,.._rClldo de V.lores se dlstlrv-n dos r.-.1; el f.'iorcado de Dlf1!. 

ro o de corto plazo y el de C..pltales o de largo plazo. 

En el prl1111ro •• bu1C11 ~ los concurrentes cmrpronetan fondos por un cor. 

to perloci>, dentro d9 ••tos lnstrumntos encontrarros, al Pllpel car.rclat. 

lo• C.rtlflado• di la Te•orerla dll la fedaracl6n, I•• Aceptaclone• Banl:!. 

rl••· lo• P9glir6•. etc. 

IEl;te Marcado e• di alte l lq.ildllz y lo• pla10• p.Jeden Ir dll un dfa a menos 

dll 360. 
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_El mercado de Olpltales es a~I al que concurren aquellos l!lllllsores e ln-­

wrslonl•t•• • largo plazo y aqul podllm:>s encontrar las obl lgaclone1, las 

acciones. los pmtrobonos, los bonos de Jndennh:acl6n bancaria, y cualc,.aler 

slmllar que en el futuro existiera. 

la diferencia caro vsms de los dos mercados la ntrca de rmnero sutll al -

tlenp> del crédito concedido u obt.enldo. 

1.2.- INSTH.MMilS
4
V ~ICJ<ES 811 EL~ CE VAU:RES 

- c:ARACT'ERIZTICAS CE LOS Jltl~IPALES 11'6-nt.Ji.Eilm 

WICJa> CE OIN:R> 

a) Certificados de la Tesorerfa de la Federación, son valores emitidos al 

portador, en los cuAles se con•I~ la obll9111cl6n del C.obfemo Federal a -

P9911r ui r...:flmf.,,to flJo en f.ch.I detennlnedii, 

Se lll'llten por concl.Jc:to de la Secretarla da Hacienda y Crédl to AJbl leo, el 

Banco dlt Mlxlco actóe caro agenta u:clualvo para su colocacl6n y ndancl6n 

El "*1dlmlento de ros CETES sa dli por el diferencia! entre su pr1telo de -­

empra, t.Jo par p>r ..,. pmrte y su valor dli r9dencl6n o su precio di ven­

ta por I• otra, •• daclr, H q»eran al dlilcuento, su pl•ao no podr6 u:ce-· 

dlir di VI Mio 
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b) ~pel ccnmrcl•I. es w-. lnstrunento de fln.ncl.wnlento 11 Inversión a cor­

to pl•zo, anltldo por grandes Eirpre1111 y a'*"lrldo casi excluslvarrente por 

p.raon11a R'Drales. 

El objeto principal del anlsor Oti Financiar su copltal de trubajo y abara­

ter el costo de los recursos obtenidos. 

&t• representado por pegar6s ~ son expedidos 1en&J11nclo cam beneflcla-­

rlO 11 111 Cilsa de Bolsa ~ efectóe 111 colocaclón y su plazo de vencimiento 

dxhm ser' de 91 dlas, 

lleban ser anltldos por lnpcrtes mlnln>I da 100,000 6 sus ntlltlplos, no C.!:! 

llln Intereses, su rendimiento se da en base a la diferencia entro su pre-­

clo dll coloc::aclón y su precio de armrtlzacl6n. 

e) Ac11pt11clon.1 Blllncerlas, son letr111 de cad>lo tWnltldls por Eirpresas a su, 

prople orden y aceptadlls por Bancos WI t !ples con base en cr6dl tos que es­

tos conceden a 11~11111 • 

.. operan el descuento y no pueden excedllr dlt ..., afta, 

MR:'IOO IE CAPITALES 

Los V11lor111 ~ •• aperM., el Mtrcado d9 Cilplt•I•• puedM'I ••r V•lor•• d8 

....,t• FI fa.o d8 Rlinta Yarlmbl•· 



-·-
Valores de Renta VDrlable: Acciones 

Valores de Renta Fija: Petrobonos, Ct:iligaclones, Bonos de lndaml:r:acl6n 

Bancaria, etc. 

a) Acclooes, son tltulos valor que representan uia parte allcuota del capi­

tal Soc 111 I de una Ehpresa y que perml ten la m::ivl 11zacl6n de U1 derecho de -

propledi:ad sobre bienes 1T1.Jebles e lrm.iebles. 

b) Petrobonos, son certificados de participación ordinarios constituidos en 

Fldelcanlso con Nacional Financiera a través de la Secretarla de Hacienda y 

Cr6dlto f(ibllco, cuyo patrlrmnlo son los derechos sobre cierta cantidad de 

t.rrlles de petroleo crudo q.Je el propio Goblen'IO Federal ctn¡)ro a Pl9tro---. 

leos tlm<lainoa. 

Las petrobonos se emiten a plazo determinado hasta ahora 3 anos, plazo al -

CJJB se mmrtl:r:an a su valor nanlnal, n'l\s en su caso 1.•s ganancias de capl-­

tal, t:p.JO ••determinan de la diferencia que resulte entre el lfl1)0rte al qua 

se adl:p.Jlrl6 et Petr61co que respalda los t(tulos y su precio de venta. 

e) Q:lllgaclones. son tltU!os valor emitidos por l.n8 soclect.d an6nlrm, que -

represent• l.ftll p9rte del cr,dlto colectivo otorgado con argo •I emisor, 

Radl tLU1n 16111 t••• de lnter'• fl Ja o Yllrlable contra entrega de ..., cup6n y -

eat•n au)•t•• a mTl)rtlzaclón nmdlante sorteo o• vencimiento fijo. 
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d) Bono• d91 O>bl•ma F9der11I para el pego de la lndmnlzacl6n Bancada (BIB) 

son bono• namlnatlvos,devengan Intereses y est6n garantizados directa o lnCO!! 

dlclonaln9nte por los EstadOs Uildo• Mexicanos. 

Su wtor nmnlnal es de clan pesos y se anurtlzon en 7 pagos por anualidades -

vencldlls, correspondiendo el Inicia! al 1 de septladlre de 1986, de los cua-­

les los ••Is prhr•ros .._.1valdran al 1q\ de su valor y el s6ptlno al 16\ rc~­

tante. 
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Uis operaciones se pueden chi•I ficar de acuerdo a su forme de contratación o 

d9 acuerdo a su forna de l lq.ildacl6n; por su fonra de contratación, terMmJs: 

a) De viva voz, b) orden en flnw clOrden cruzada o de registro d) operacl6n 

do amo. 

al La operación de viva voz es aquella en donde un operador de piso, en voz 

alta a~la W\11 propuesta de c:cn¡Jra o de venta mmnclonando la cantlct.d, la 

m1lsora y el precio al que desea CC111:1r•r o vendar, la operación queda cerra­

di cuardo la contraparte acepta las condiciones, mmnclonando la palabra "e•-· 

rrado", 

bJ Ordan .-i firme, es la propuesta que por medio de \ala 6rden escrita se re!_ 

llaa cuando•• desea CClll:lrar o vendar a un precio fijo, especificando en la 

mi ... las condiciones de la postura, las p:¡1turas 1e depositan en 101 "co--­

rro1", y cuando ww 6rden en firme coincida con otra contraria, la operación 

q..'9dl cerrMil autarrmtlcS1mnte. 

e) Cruzada o de registro, la operación 1e reallaa cuando un operador da piso 

ti- ., su podar ww 6rdan et. cmpra y otra da wnta por la ml9"1 cantldld 

da tltulo1 y al mlln'D precio, ., es• ftllllllf'lto llev11 a cabo la operacl6n, n.t­

clan.ndD las caracterlstlcas di los tltulos, el precio y la cantidad por.,.._ 

dio di W'I •lcr6fono aspee Ir tMnt• coloc.do Jmr• ello. 
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d) La operac16n de Cano, es WlZl operacf6n en finte con opc56n de CClllf.lr• o v•!l 

t•, dentro de un mlrgen du fluctuacloneli del prec.lo, 

Pbr su fomm do l ICJ.11dlcl6n, teneros: 1.- tperacl6n do Contado 2.- ~racl6n 

• futuro J,- q>9r•cl6n • Plazo. 

1.- Q>!rec16n do C.ontado. son aquel las operaciones CfHI deben l lquldarse a 2q 

6 118 horas do que fueron concertadas, segón el ln1trUTento de que se trate, 

La• valores se llq.ild!:ln en el lt-DEVAL y el efectivo en la Bolsa Mexicana da 

V.lores, S.A. de c.v. 
·Este tipo de operaciones son las c:p.Je con RQyor frecuencia &e l leviin a cabo -­

dentro del rrmrcedo, l•• que rmrc11n con mis clarldad de le tendencia de 61ta, 

2,- (l?erac16n o Futuro, es la catpra-venta de valores OJYO CUTpllmlento ti.brl 

de efeclwirsu un plaaos profl Jadus, quu rnctdlonto le l lquldacl6n diaria de P'!:. 

dldes y ganancias respecto a los precios corrientes de 6sta marcado y la CQn• 

tltuclón y nantonlmlonto do las gorantlas pt1nnlten 1• desvlncul•c16n, de 1°111· 

pertas contratantes, pudiendo anticiparse su llquldacl6n antes del vencimiento, 

Esto tipo de oporacl6n ttlf de reciento lnplantaclón en M6xlco (27 de Junio de 

'1113) cono caracter1stlcas adlclonales a su operacl6n podanos menclon.ar las -­

el..,lantes: 
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- 5610 se pueden operar emisoras prevlBnEnle autorizadas para ello. 

- La• C.s•• de Bols• requieren a su vez autorización ••pacifica par• oper•r f~ 

turos. 

- 1.J:is el lentes han de fl nmr contreto especial para 1 levar a cabo ésta opera-­

cl6n. 

- Se ha de constituir garantlas en la Bolsa Mexicana de Valores por el lD\ del 
ln¡xtrte de la operación, y éstas se revisarán cada dla. 

3.- Operación a Plazo. es aquella que debe llquldarse al dla del ténnlna del 

plazo de su concertación ó en casa de no ser dfa hibll. al dla siguiente, no -

deblendc> ser el plazo superior a 360 dfas. 

Cam caracterf1tle111 tenems: 

- Vww:lmlentos de 3 a 360 dlas. 

- C.rantfas, el vandedar el 100\ de 101 valore• neg!l)CIBdos, el corrprador la dl 

fer81'1CI• entre los lnJIOrtes •precio plazo y• precio base~. 5\ de aste 61ti 

~. 

- Llq.ildlcl6n, al vencimiento y •ntlcl~nte en fonl'9 parcial o total. Par 

•a.terdo de las p11rte1. 
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· 1 • 3 S ITIJfC ICN ICTI.W. DEL AIK'NX> 1986 • 

El al\o de 1986 rué sin lugar a d.Jc:1as LnO de los anos nds dlflclle1 para al P..(s, 

I• ca(da de 101 precios del petr61eo, la carga del 1ervlclo de la deuda y la -­

re1trl ccl6n crediticia, 1111rcaron proflrdartmnte los prlnclpnle1 Indicadores eco -

n6mlco1 y financieros del pnl1. 

El mercado de valores a pesar do encontrarse rodeado de factores a todas luces 

negativos, 1111rc6 ..., crecimiento rácord posiblemente s61o carprobablo con el que 

sufrió en el afio de 1979, pero obviamente bajo una prespectlva totaln.!!nte dls -­

tinta; el ml!rcado en ténnlnos de Indice de precios y cotizaciones Indicador fl.J!! 

dmlmntal del c1n1X1rtanlento de éste, 1 legó a los 47,101.03 puntos, es decir cr~ 

ció en un 320,7\ con respecto a Dlclt!ltt:lre de 1985, 

Este crecimiento tuvo su Inicio a partir de la segunda ssmna de rmyo, partfen­

<b de 13,077 p..ntos, de equf en •delante el mercado no conoció el retroceso y -

se consolld6 clar~te en el ~ltlmo trimestre 10\]rando aanular en éste 18,000 

p..ntos lo C1Je 1l~lflc6 un crecimiento de 381 en sólo 90 dfas, 

El dla 30 de dlcl«"lt>re toc6 los lf7101,03 p..nto nlvel m6xhm registrado hasta 

entonces, 

fl1 cuanto• ln¡JDrte n9goc1.m 61te creció en 197 •. 51 en el ano operfndose 75 b! 

J 1on.1 675418 mil lar.1 de pesos. 

O. este gran total el 54.3\ correspande a las operaciones con certificados de 

la Tesorerfa de la Fedlracf6n, las cuales ascmidleron • 41 blllone• 013,052 ml­

llor.• de peaos. 
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Los Cetes en el ano d1 1986 perdieron 11.8\ de su penetracl6n, pero en t6nnl• 

no• de l"lJC'rte obtuvieron un crecimiento de 109.6\ con respecto al al"Ml ante-­

rlor. 

La• aceptaciones bancarias representaron el 33\ del vol~n operado total. 

La penetración de 6ste lnstnrnanto se elev6 en 10,1\, mientras CfJfl su lrrpcrte 

crecl6 an t.l'1 650\. 

El Papel Cttnerclal ropresent6 el 3,6\, los petrobono• el 3,1\ y con menos de 

Lsi ¡:uito porcentual las obllgaclones, los bonos de lnclmnlu1cl6n bancaria, ·· 

101 pitgmr6s mpresarlales, los pagarés da la Ta1orerla de la Feder11cl6n y. los 

bonos bancarios de desorrolo. 

Las acciones par su parte representaron el •.9\ con \118 oparatlvldad de 3 bl· 

llcnea 9•9,393 mil Iones do pesos, cifra corrparada con el ano anterior superior 

., t.l'1 155.1\, 
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1.3,1 """1..1515 (EL SECTat NX:ICJOWUO 19116 

Lll op11racl6n con occlones lnclntrlales, carerclales y de servicios slgnlfl­

c6 •I 60.9\ de los 3,7 blllones de pesos negociados en acciones, •I 36.5 cg, 

r ... spondl6 • socledlldas de Inversión, al 2.0\ e s89-1ros y fianzas y tan so­

lo o.&\ a tltulos de Casas de Bolsa. 

Hay '11111 destacar ~ dal gran total las operaciones ejecutadas con acciones 

de fftlSID representaron el J,9\, por SU parte Kl1.EU.Y y Vl"J'R'.J participaron 

con el J.O y 2.3\ ra1pectlYM91ta; en sólo tres Cllsores se concentró el --

1.J\' dlll total. 

i.. op9ratlvldld., volLmm 11896 • 33.111 mlllor.s da acciones, cifra.,,,.__ 

rlor al at'lo anterior en 119.5\ de 6stos el J,1\ correspondió a las op11r~cl2. 

n.s con accl.,,,.s de PLI~ y el 1.11\ de FRISCD. 

fn lo CJl8 toca • precios estos registraron a Izas lrrportantes y destacan por 

su varlacl6n y busatllldad, los lncrarantos ~obtuvieron las acciones da 

O.W:XlaJ 101.•1. AJ.EA 762\ 1\JICBll 71f3.7\ y AVllNEX 735,9\ entre otras. 
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1.11. EL N'W..ISIS TECNICX> V ~AL. 

El Inversionista en acciones, frecuentemente se prag.nta l Qu6 acción vender 

o carprar1 l Olando es nanento do venta y cu.indo de CQtJ>r11? an pocas pala--­

bras ~ hacer y cuando hacerlo. 

Existen dlver1a1 teailcas q.Je pretenden ayudar a contestar dichas pregt.ntas. 

entre 6sta1 encontr1m>1, dos que por su llltl'Ortancla tratarftl'l:ll de enunc:lar: 

AJ ""'llsls Fundanmtal y 8) An:illsls técnico. 

AJ El •"'llsls fundlrnental pretende. determinar la cotización dtt una acción -

., bis• a le proyeccl~ de la situación financiera de /a &tpre1a. El anafl!, 

fln:Brmnt•I considera que la acción tiene en sf mlsrt11 l.-. valor lntrlnseco, y 

que dicho valor est6 111n función directa de la situación financiera de fa Em­

pre•• y mfis a!Zi de la capacidad de la &rpresa para generar utilidades en el 

futuro. Afll'Tl'9n ~ Ja oferta y la dmnandll tienden a ajustarse a ése valor 

lntrfnseco, 

l.a polftlCll de Inversión que los slllgt.lldores de 6sta t•cnfca sugieran as en -

t•nnlnos generale1: ~rar en las si tu.clones en les que la cotización est6 

p:>r at.Jo de su valor lntrfnaeco, e lnver..-..nte vender en equeil la• en Cf.10 

le catlaach1n es 1...-rror a dicho •talar, ya~ CCllD •• rmncfon6, el los S\ofl2 

,.., c,.e tarde o tsrprano. Ja cotlaaclón tendera • aJu1tara• el valor lntrln­

seco dll Ja accl6n. 
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Eat• tlp::t d9 90611•1~ tiene el Inconveniente de~ en nuchas ocasiones •I -

... r'C9da t•rda .... reconocer el •l.4ll'°•to v•lor lntrfn••co, y por lo t•nto •I ~ 

fust• nuchlls V9Ces l Jega, si es que 11999, con nucho retrezo, par 6sto •• -­

caoalder• ~ 6sta en&llsls s61o es efectivo par• Inversiones de l•rgo pl•zo. 

8) Fbr su s-rt• el an&llsls tfmlco, pretende ser n11i1 eflc6z y. q.Mt ayudli • 

tmlll9r dlc:lslon9s y• obtener reaultedos en ..-. pl•zo mis corto, y ~r se --­

epllc:e con todo rigor aq.allo da tJ.MI "el tlmpo es oro". Est• e•tlnmcldn 1e 

llewi • cebo •prediciendo• Jos precios futuros d9 I• accldn, t"1'11ndo com b!. 
s• el cc:np>rt•ler1to de loa prKlos en el pm11do, utl l laando i»r• 6sto gr6f!. 

CH. 

U b91e de le t6cnlca se encuentre en le sl~lente envoracl6n: "Lo• pr•clos 

di les ecclor.s .,. el presente e1t6n lnfl'*1Cl.chs por los precio• pms.ma•. 

Conslder•n «pJ9' 61t1 asever•clón se QllPI• gracias • ~ los Inversionistas -

tlel*I clert• fom. de oper•r mis o rmnos est•1*rlz9dli, qua viene• consti­

tuir pmtrones. 

Estos pmtrones de eclnp>rtamlento. u:lsteri debido • ~ I• general ldlllld de loa 

IJW'9r•lonl•t•• en sltu.clone• slrnllar•• ect(an de fonm p1recldll y no p;tr •!. 

to ca. ,.,,.. r•clon11I. 
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En base a los patrones ~ se registran en las grAflcas se trata de deter­

mln11r las dimensione• de las fuerzas de oferta frente a la dsranda dedl -­

clendo d9 dicho .,,frentmilento, la probable pr6xlrr11 tendenela de la acc16n 

••ta t.-dm1cla pm,,...rwcerA hlsta q.ae algo suceda y provuq.Je l.S1 cmblo de -­

•sp9Ctatlvas, q.Je afactarin la oferta y dslwlnda. Estos canblos pJeden ser 

d9tectabla1 por las fluctU11clones ocurridas en el mlllft> pr.w:lo de la accl­

on, ya q.18 6ata1 lfJArecer'I en las grAflc:as fommndo nJOVOI patrones y 

estos tienen diferentes Interpretaciones (dependiendo da su dl1TE1nsl6n y -

del nivel d:lndli ocurra dicho patr6n) p.dlerdose detennln1r en base a 6stos 

la probabl• pr6xlrrm tendlncla. 

t"anto en Anal Isla t6ailco cmm el f~tal hin sido Wrmrente critica -

dos por person111 recanocldlls COl'D autorldllde• en la nmterla, sin tll't>ergo -

no H pr•t.m en •st• trat.Jo afl,,...r Cf'8 tal o cuAI es nmjor, shq:il.- -

-.1. Cf..ll•ro c19Jar constancia de su existencia y de forma nuy M4J11rflclal 

sus caract•rfstlcas y enfOCJlll. 

ft> Cf..llero pasar a otra consldi!iracl6n sin dejar claro CJ.18 éstas herr.nlen-- • 

tas son CC11'3l-.1arlas una de otra y q.19 mi nlrgiw m1rwra se pJOde Juz-­

gmr la •flclencla de C:WICJmrla de los dos, por lo ~f rrenclorwdo. 
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2.- lA VENTA EN Q:RTO 

2.1.-~ 

E9 ... tia VW1ta CJ.18 •• ll<J.ildD con v.lores prestados, as decir el vendldor -

no poSH los tltulos CJ.18 venderA, estos le son facllltados por Ul tercero pa­

ra l lavar a cabo 111 operación. El Cmpredor recibe efactlvmrente tftulos y -

al v.ndad;Jr por su parte dinero por concepto de le venta. 

En •I fll!lrcado cmm actualmente opera, •1 po•eedor dli las acClones vandan ..., -

tftulo y lo ll'1Jlda con est• mlarno, a CSl'blo dt dlnaro, es decir real Iza..., -

lnt•rcad>lo dli dlr.ro por ui bien propio, dli ••ta fome la operación en t~nn! 

nos c:ont1blas qaads CUKlrada; asta fome de operar nos 1 l•v• dli la nano a la 

conclual6n di cr-- dlchl venta ae raall•a cUlndo exista..., dlfaranclal antra -

el precio da canpra y al dli venta de dicha acción favorable para el vendador, 

u dllclr vende con utllldmd po~ la acción tw slblclo de precio; et-ora bien, 

al ta accl6n beJa no vender6 en clrelllstanclas nom11l1111 para no caer en._... 

p6rdlda, •• aq..al cuando se presanta al m1rc11do 11 la baja cuando 111 vanta en -

corto Cl.ftPI• con su objetivo y encuentra el rr9dlo favorable p;1ra llevarse a -

cabo. 

U v.nta en corto opmra cuando tas aspectatlvas dal praclo de ww accl6n son 

poco favorablaa y •• conaldara <J19 esta bajar• da precio en el futuro pr6xhm 

TenlAndD 6atas aspactatlvaa se procldl: a vender en corto, •sta venta •• raa­

llza en •I sal6n et. r .. tas, arw.n:I...., CJ,aa la venta•• en corto.' 



-27-

Al rul Izar la vent• en corto, el verdldor Incurre en wi .. Ido deui*Jr en 

•ccl6nes, f;ste lo c~l"lr¡ en el nunento ~ empre fas accl6nes, obvla-­

nsite su espectatlVll ser• hlcerlo a un precio Inferior •I ~ vendió, p1r• 

de 6st• fo,,,. ci>t-r ut 11 lded. 
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2.2 El.BefIOS a.E INnRVIENN EN LA V&rTA 91 a:mo 

Son tres los el...atos necesarios para ! levar a cabo le vente en corto; 

por wi llkio •> El Pr•stmnlst•. b) Por ot~o el Pr•&t•rlo y c) La cass de 

~· 

•> El prest1mltt• .. ra I• persona flalca o nmr•I propl•t•rl• dll los v•­

lor•• q.1e •• verderln. 

a.te .. de -.atorlz•r ••• ca .. de eo1 ... pre•t•r lo• valore•·rmdl•nt• 

un Qintr•to celebrado con •11•. en el que ••especifica el tipo devalo­

res prestlktos •. ª' timpa rixlrm de prtstlmO, el prmilo ~ obtendr6 por 

6st• prest1111> y en cliu.ula a.,.clflca le rmncl6n de"-"' •• 1• dlllvolvtt­

rln al •l91D rúnlro da valora• o eu .,..Jvel.,ta. can los dlvlderdos y~ 

•• .,..... .,. G.lnnta el tlmpo del pÑSt.., •• ..-r.,, 

l'br acuerdo da .ms p1rte• al contrato podri\ ser cancalldo antlclpada-­

IMnte. lo 111.o que prorrogado. 

'Para la persona flslca o nmral al podar prestar IUI accionas r9f)rasenta 

... cipc:I~ •• dentro del •rcadlJ de valoras. y sobre todo.un 119canl1111> 

uncl llo de obt-r llq.ildaz por la t.....:la de •••••• sin t.,.r ~di!. 

prandllrH dli 111 póslcf6n. 
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b) El pre•tatarlo, es la person rlslca que recibe las ai::cfones de la casa 

da Bolsa para su venta, 6ste se obliga mediante i.... contrato de préstano a 

dltvolver.tn11 cantidad l~I o equivalente dll valora• dal mlsrm emisor, con 

lo• dividendo• y ckm\s derecho• cpe se generen d.lrante el tllllpO del pr6•­

t11m. ""ª ..., pr1111lo. 

La perMnl flalca ~ reciba las acciones pera su venta, o• r .. lrmnt• el -

CJl8 ds vEdll a la venia en corto, ya "'9 tiene la espectatlva de poder re-­

CQ111Prar a ..., precio mmor del q.1e est.I vendiendo, y por lo tanto de obt•-­

r.r w. utllldad dentro de i.... m11rcado a la t.ja. 

c) El tercer ~.ltlll!!nto necesario para 1 levar a cabo la ventn en corto es la ~ 

••de BDlsa, C1J9 Interviene CQJI) adnlnlstrador de 101 Inventarlos de lo• -

valores preatables, celebra los contratos con las partea e lnfol"lnl a la -­

Bolsa MaxlcaN de Valores las posiciones en corto no abiertas, al dla sl­

"'lenta dli af11etuadas y adnlnlstra fas garantfas necesarias pera 1 iev•r a 

catm la cparacl6n. 

O. la eficiencia de la adnlnlstracl6n de la e.asa de Bolsa depender6 en --­

gran medida, "'9 las operaciones se efectóen dentro de los plazos ••table­

cldo• y con la eficiencia necesaria, la 9911 ldacl •• factor prlrmrdlal en -

la operacl6n. 
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2. 3 Mr»il!M> DE 09Aelo.i 

El prest..,lsta la\11 vez celebrado el contrato con la Casa de Bolsa, entrega 

loa Vlllorea que tw •utorlzlldo para su préstain y esto• se Integran a IAl -­

fondo de valores preatablea. a su vez la Casa de Bolsa celebra contrato -­

con el prestatario y recibe los valorea en préstain para real Izar la venta 

El prestatario vende los valores en el piso de rcrn&1te• caro cualquier ope­

ración nonml, el proc:&K:to de la venta ql8da depositado en la Casa de Bol­

u cam oarantla de la operación, la cual Invertir! éste prodJcto en valo­

rea de fiel 1 rul Jzacl6n; de loa rendimientos obtenido• por 18 Inversión, 

se derlV11r6n loa pr11nloa psra la Qisa de bolsa, y ésta negoclar6 el pranlo 

para el preat11nlsta y el rendimiento para el prestatario; Estos se le en­

tregarAn a MtJoa el t•nnlno del plazo del préstain 6 en su defecto cuándo 

el prestatario ct.bra su posición en corto. 

c:am garantla .cilclOIVll, el prestatario daposltar6 en la Casa de Bolsa va-, 

lores por el 2001 del valor del procilcto de la venta, el prestatario ten-­

dr6 derecho a retiro de g.srantlas adlclonales cuando éstas a14>9ren en WI -

251 el lnporta de la posición en corto, por el contrario, cu6ndo varlaclo­

,.s en los pr9Clos de loa VlllOres otorgedos por el prestatario cam !Jllran-­

t laa .cilcl~I•• '-!Jan dl11nl,.,fr en 251 el V11lor de •atas con respecto al 

lrtp>rle de la posición an corto, el prestatario otoruar• V11lores suflcl9"­

tea <J.Je reatmblaacan al porce"ltaje dt garantla en wt plazo no nyor dt 2• 

horas, si el prestatario no aportara los valorea en el plazo lndlciki>, la -

Casa de Bolsa l lberarfa g.rantfas suficientes para abrir la posición en -­

corto y 91rantlzar asf los Interesas dtl prestanlata. 



_,,_ 

Al lleg1r el fin del pl•zo ••t•blecld:I s:-r• el pr6stsro. o cuando el pr••­

t•terlo de I• 6rdmn de ccnpr• de loe V.lores, la e.asa de Bolsa llberart V!! 

rm'\tfas suflclmt•• s=-,.. q.m abra su posición en corto; \a\8 vez cublert•. 

el prest•t•rlo devultlv. los valores objeto del pr6stmn> a la Cesa de Bol••· 

U. v.1 devueltos los wlore1, Ja~•• de Bolsa 1 lber• l•• gar•ntlas ra1-­

tmtas y dll por tarrnlrwdl I• oparaci16n. 



GARANTIAS 

VENTA DE VALORES 

PRESTAMISTA 

VALORES 

CASA 
DE 

BOLSA 

VALORES 

PRESTATARIO 

VALORES 

MERCADO 

FONDO DE 
VALORES 

PRESTABLES 
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COMPRA DE VALORES 

PRESTAMISTA 

VALORES Y PREMIO 

VALORES 

CASA 
DE 

BOLSA 

PRESTATARIO 

s 

VALORES 

MERCADO 

FONDO DE 
VALORES 

PRESTABLES 
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2.3.1 m:RBl05 ~ PCR LOS VAL!RES D..IVWTE EL PERICD> DEL PRESTN.O. 

- DIVIDINDS 911 ~l\Q, 

El pra•t•t•rlo pag1rA .. le Cas• da Bol••• I• ~ • .u vez lo lwr6 •I P'••t•­

ml•t• I• di ferencl• entre el precio pr<JITl9dlo ponder.m del v•lor con ~ y 

el precio pr<JITl9dlo ponderado del velar exa.p>n. 

Precio 100.1os.15 

Volunin 100.100.100 

3 )( 86 

Precio Pr0fl9dlo fltw1dmrado=100 

Precio Pbnder•do con c\4)6n 100 

• C9ntlded a pegllr' JO 

VALCR ElClR>< 

4 • 86 

Precio 75,iS,70 

Voh.m6n 100.100.100 

Precio Prcnmcllo Pondar•do alOO 

Precio A:Jrderac:b con cup6n 70 

El pl"••t•t•rlo 1J999rla el df• .., ~ I• &nls~r• l lq.1lda • sus acclonl•t•• el 

dlvldllndD, .. ,.. lo Cl.191, •• ea .. dll Bolo llberarl• garantf•• suficiente• P!. 

r• rull1ar dicho p990. Si.,.,... y cwndo ello no •fecte el mlr'g91"1 de coberty, 

ra dll garantla• referido con anterlorlded; en caso ds verN afectado dicho -

•rgen el pra•t•rarlo daber6 aportar recurao• •uflclente• s-r• r•al l1ar el.--· 
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- DIVIDENJlS 8" ACCICJ-.CS Y SA..llS. 

El prest•t•rlo antr9911 •I pr•st11nlst• •f rúiwtro -...lv•lanta de V•lor•• •I t6r­

mlno dt I• opar•cl6n. 

EJ..,10: 

Se decreta dividendo en acciones a razón da 10 ruevas por c;:1"8 entlp. 

RBICIQll NrnES DEL DIVJDBOJ DIVlmol EN ACCICJES 

100 acclor.s 100 •cclona• 

FOs1cra.,i A RfSTTrulR AL PRESTJMISTA 

1100 accionas 

(bn los Spllts ••opera de la mlSfl'D fonni 

- aa:RIPCICl\I RR CAPITALIZACIOrl 

El prestmrnlsta podr6 proporcionar recursos a la Ola• da Bolsa F*r• qim 6sta • 

hClllbre dal p-est•t•rlo adquiera los valoras. 

Lai dlifarercla .,tra el precio da suscripción y el da nttrc.do, al eu11I sar6n n!! 

CJ.tlrldo• los valoras ser~ ~lerta en afectivo por al prestatario; de no facl-

1 ltar al afectivo, la Ols• da Bolsa l lt.rar6 gmrentfas de la operación y ad:IU!. 

rlr6 loa wlor.• en favor ct.I p-estmrnlata. 
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2. 3 • 2 ASPEC10S FI SCAl.ES 

IDEFICIC6 DEL fRESTJMISfA 

- Pranlo1 se derivan di 101 Intereso• generado• por el prodlcto de Ja ven­

t• y I• ••r&n entreg1dos un11 vea ~Ido el 21' de 1111l"Osto. 

- Dividendo en efectivo, lo roclbe del prestatario por conducto do1 la Caso 

de Bolsa rmdlant• •I •aqumns ya descrl to. 

eeEF ICIOS IEL PRESTATARIO 

- C.rmncl• de C..plt•I exenta por real liarse en Bolsa. 

- Nrdldl de caplt•I no dllcb:lble. 

- lntar•••• di I•• g1rantl•• adlcloneles sujetos al r6glnen fiscal espec:t~: 

flco._ 

- lntere ... del prod.lcto di la wnt• acun.ilable1 • .... dm!A• Ingresos. 

- Dlnlslones por ccWrpra-VWlt• di \t9lor•• ae\a!Ulabl•• • sus ~. lng1'8101. 
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l.- M1ED DE SIM.l.ACIOI 

-1.1. CBJErl\O DEL MXlflD 

t:I objetivo buscado fu6 conocer fa lnrluencla ~ tendr-lan las ventas en cor 
' -

to en el fndlce del rn11rcadD, y de 6sta forna eathmr el caTpJr-tmnlento del -

ITlllrcado en el nldlano y largo plazo. 

Aira elaborar- el nmdelo de slmllac!6n de ventas en corto, se procedió a lo­

""'" loa clerr-es del h..:tlce de precios y cotizaciones de los viernes de cada 

senana partiendo del 2 de enero de 1987 hasta el 3 de julio del mlsm ano. 

A partir de esta fecha se procedl6 a ll8Vllr" el fndlce con la ml9'NI tenden-­

cla nmrcada en las allfnilnas anter-lores holsta el die 14 de Agosto en donde se 

mm nuvlml.-ito descendiente. previsto por w.a ten. de utllldades natural -

previa al lnfonN1 de Gobierno y acelerada por- 111 volunen de venta en corto 

C1Je Incluye el di• 30 de octlbre, a partir da ese dla la carpr-a de lo vend! 
do en corto el.ira 20 dfas y e• -...1 donde el •r-cado nuestra su C#lblo de -­

tendencia al d9tWM1r su bl!Ja y ct1111tn1ar a ad>lr-. 

El pnllla:tlo nDVI 1 de JO ...,.. nos •rc6 clarl!Mnte la tendencia ug..ilcll y 

concwrdl con el pl"Q'l*flo de 10 s11Tmn11a. por- lo t.-.to consideré ~dicho -

MXll!lo de alnulacl6n satlsfacfa lo• r...,lsltos per-• tmmrse en conaldtra -­

cldn, y dlrl• vellct.a. 
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3.2. 

U •PI lc:11cl6n dli I•• ventas. en corto. nos nuestra cCITO p!"lnera consecuen­

cia su f...icl6n ds r~lacl6n, esta se da desda el m::minto en q.ie se vende 

por prlnmra vez, ya q.19 en las espectatlvas del Inversionista aurgu \6\8 oe 

cl6n de bol• futura, ptira Wlll accl6n en concreto o ptira el r.llircado en Cen!. 

ral, y 6ata espectattva act6a CCITO un foco de prec.aucl6n ~ra el total ds 

loa ¡:mrtlclpantea en a 1 m1rcado, 

El grado de a.irsat 11 ldild Dl.M'l'enta con1 lderablernunte lo ~ hace que sua w. 

,_.rcado rrucho ás •gl 1 y con mis l lquldea, lo cpt a su vea red.roda en ber1!, 

flclo del lnveralonlst• tanto mediano cmn> grande. los precios de cierre -

<Jl8 •• registrar'" ser'n mJCho ds aproxln11dos a la real ldmd y di fiel lnwn­

te nanlpuladoa en el 61tlnJ m:m.nto, 

~aplicación dsl mxlelo rm,tró '1J8 con s61o 20\ de la.C?flllracl6n ~1nnal -

~ M lleve • cttD en corto, •I Indice de precios y cotla•clones nnt.,...-. 

drA m cmp:irtanlento nu:ha mi• "tea\Jco• ya q.19 le resultar' nuy dlffcll 

mrc:11r par6metros de catport11r1lento lrN9'1ares, debido al cmrprmnlso de -

rKOnpnlr las acciones v."ldldas en corto en ..., futuro no nuy leJano. 
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'·- aHl.USIOES. 

U. vez visto y an11l lz•do lo r•l•clonado • I• venta en corto, caro ......_. OP!, 

r•cl6n factlbla de Instaurarse en el nmrcado moxlcano, he de decir qua dl­

flcl bmnte '••• operación f1.a1elonar6 •I no •• J lev11 l.S1 ••tr-lcto control 1g, 

bre la rmc:anlC.I di operacl6n; •• cam en tantaa actlvldldea que aa presen­

ten en la vida uw labor c,.J8 r9CJ.1lere do ...,. actnlnlatracl6n exacta y prof!. 

slcnnl, y~ cualqulcr falla en la adnlnlatracl6n a8rfa suficiente pmra -

no llegmr al obJatlvo de la operación. 

~r otra p11rta t. di ap.ntar CJ.M afectlY1111Snta actC. eot1> 161 nac1nl9ll) et. 

re¡p.il.cl6n _PJI m1re11dg, frenancb tanto laa aJzaa CQ'll) laa bllJaa lnmd9r!, 

di• .. loa precios de I•• acclon11a, y 6ata fwx:l6n di regulacl6n ea aarw -

p CJm provl- d9 18a fU111rzaa d9 la oferta y I• dlrrandl, y no de .,.... aven­

ta extrllfto. 

a.a Ym'ltaa en corto din l lcp.1ldlz al rrmrado y por lo tanto farmnta ~ la 

buraatl lldld di loa tltuloa e"'9nta, 6ata p..slto queda clerl\ cuanda a• &1'\11-

llq CJm con el mlsnu n6nero da tftuloa 1a llevan a cabo mla operaclot11•, 

•• dlclr wi mlsno tlt,ulo ••opera en nvor cantldmd et. veces. 

U1 wnt•• ., corto cam prito lrrportanta par• lo• lnver1lonl1ta1 ofrKan 

I• oportwilmd da ganar a la .... y no s61o • la •I•• caro t.1t1 1hDr1, '! 

t• pwito 11 di vlt'!I lrrport•ncl11, Y• qua J)lr• loa lnver1lonl1t11 qua 11•-­

wn a catm la op1ncl6n 61t1 .. ,., 1u W.lco oblativo. 



El nmrcado Mexicano ya cuenta con 111 rmd.arez •uf le lente pera real Izar .Sste t! 

po dll operación, a~ claro su npl lc11cl6n tendr6 cpe darse en ronro gr11dual 

pmra CJl8 con la eicperlencl11 que se obtenga se puedan establecer reglas de o~ 

ración CJl8 hllgan que efectivamente, sea un nedlo de regulacl6n y da Beneficio 

pmra el lnverslonleta, 

f.n u.. prlrmr rrcnmnto debo quedar Instituida paro operar 1610 un n(lmro nuy r!. 

ct.lcldD dll accl~•· por <.ri!arranta S 6 6 Ca1a1 de Bolsa, y con 111 tipo di --­

cl lente detennlnado, pera da Asta fonm lograr 111 nmJor control de las ~r•­

clorwi • .,. W'I 1-.,.0 q.m ,._. Ir d9 6 a 12 rm1e1 se ••tlnarf• conveniente a-­

brlr la op:l6n a otr•.• C.1111 de Bolsa, y a nuevas FrnlM>r••· 
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G L O 5 A R O 

ll.lr•atllldlld.- Grado de negoclablllded de 111 valor cotizado a través de Bct! 
sa, la bursatllfdad de a, valor se puede enfocar desda dos -

jngulos; absoluto y ralatJvo, desda el puito de vista absol~ 

to, 111 valor es bursjtll en relación al 1?Dnto ($)que en pre 

medio ••negocia diariamente. 

Ex--.-

5pllt.-

Dtsda el ¡:a.nto de vista relativo, 111 v.lor as bur1atll utll! 

aando cClm narco de referencia al nanto total del todo del -

ci...I foni. psrte 111 valor. 

o..nd> ast• pmldlente d9 ejercicio al d9recho de cobro de 111 

dividendo en afectivo y/o en acciones y/o 1.11a suscrlpcl6n P!. 

gadll es nuy lnp:irtante conocer la fecha exacta en que al5P10 

(•) dl!I los derechos mencionados ser• ejercitado. A psrtlr -

dli la feclw da ejercicio de derechos, cualquler operación da 

conpra-venta que se real Ice no lnclufrj los darechos en con­

slderacl6n. Pulsto que al eJerclclo de casi todos los dere­

chos •• efect61 a tray¡s del e11nje da Cl4lOfHll, • psrtlr del 

dfa en que al •J•rclclo de derechos ae lleve a cabo, a..1--­

qJlar operación da c~a-venta ae dice ~ •• t.ce ex-a.fJ6n 
o axc:Uvldendo (ncluy*1ido-dlvldendo.) 

Mwlmlento fornal dentro d91 capltal propio da Wlll 8'p"esa -

consl•t.,,tl' en al aiAnento en el l"IÚl9ro dP accione• en clrcu­

lacJ6n en 111 nananto cllcl> sin que dicho a...nento correspondl 

a capltallzacldn de rea•rvaa. 
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Suscrlpcl6n.- Carpranlsa CJJB adquieren las accionistas de alguia 61µre5a 

de recibir •cclanes de ella, proveniente de un aununta de 

capl tal• tanta por capl ta 11 zacl6n de reservas, en cuyo ca­

so la suscripción serlS gratul ta CcrrD por aportación de fD!l 

et>• frescas e la Fítpresa, en cuyo caso I• su1crlpcl6n 1er6 .. -. 
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