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A= DISEND DE LA INVESTIGACION
A.1.- SELECCICN DEL TBM

A2 seleccitn de este tamm, fud originada en un primer marento por ia Inqule-
tud cque existia sobre los diferentes tipos de operacicnes que se !ievan 2 ca_
bo en los mercados con mds tiampo de existir en los Palses mis desarrollados.

En un segundo momento estd Inquletud se convirtid en un medlo para anallzar
con mis profundidad las mercados tanto externos come el propie, y asl poder
catprender culles son sus caracteristicas proplas,

El tema serd LA VENTA BN QRTD", que es la venta que se |leva a cabo con ti-
tulos prestados. )

El tem queds Integrado dentro de ia Licenclatura en Adminlstrac|én de Empre
sas de la siguients forma :

AREA: Finanzas

SUBAREA:  Fuentes de Financiamiento
TEWA GENERICD:  Marcado de Valorss

TEBWA ESPECIFIC):  La venta #n corto cam regulsdor eficien_
te cel mercado de valores.

A.2.- TIFO OE INVESTIGACION

La estructura del trabajo fuk realizads principalments por madic de & Irwes
tigacitn documental, tanto a nivel publicaclones especializadas como lbros
gendricos da Flnanzas, caw peribdicos, tésis y articules axtraldos de publl
cacliores extranjeras.



Tarbién se Jlevd a cabo andlisls proplo basado en los datos res|es publlca-
dos por el Banco de México y por Nacional Financlera.

A.3,- OBIETIVOS

El traba)o pretetde determinar sl el mercado de valores nacional se puede -
eficientar con Ja implamentacién de las ventas en corto,

A.8.-  HIPOTES!S

ALTERNATI VA:
La venta en corto actla cam regulador eficiente del comportamiento del mer
cado, dindole mayor llquidez y reduciendo la velatilidad de éste.

NULA:
La venta en corto no actia como regulador eflciente del mercado, y ésta no
influye en ta liquidez, ni contribuye a darle establlildad a éste.

A.5.- LIMITACIONES

a) El presente trabajo se limita exclusivamente 3 Ia venta en corto de ac-
ciones.

b) No pretends en ningin momento abrir todo el universo del mercado de va
lares, se limita a eruncldrlo - canc marco de referencis, muy suparficlal
en clerto sentido, pero de forma clara e Inteliglble hasta dorxde es po-
sible por el carécter propia del tratmjo.

c) El resultado obtenido de |a investigecidn, sblo pretends mostrar lo que -
sucederia, mis o8 ninguna MEhera pratersis profetizar sobre las distin —
tas variables que quedan fuera dal contexto del trabs]o,

.
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: B REOPILACICN DE LA INFORWALION Y St CLASIFICACION

La Infarmactén fué recopliads de las sigulentes fuentes en téminos generales:
a) Bolatines mensuales Bolsa Mexclana de Valores 5.A. de C.V.
b) Anuarlo de I Bolsa Mex|cana de Valores, S.A. de C.V,

e} El Mercaco de Valores (NACIONAL FINANCIERA).

d} Ravista Explmibn.-

o) Tesls Roberto Guerra Vala [tesm.

f)} La valoracién de las Acclones.

g) Cantro de Eltudlos_ Econdmicos del Sector Privado.

h) Chicago Board of Trade.



t.- EL MERCAIO DE VALORES.
1.1.~ Oué o3 el Mercado de Valares.

Lo podenos deflnlyr como e] mecanismo que por cualqulier medio pone en contacto
Ia oferta y la damerda, a través del cudl! se emlien, colocan y distribuyen --
los valores;: o sea tftulos de crédlto, que se emiten en serie o en masm prafe
rentamente homogéneos y que por sus caracterfsticas especlales son susceptl]--

bles de oferta y demsrxia.

El Mtrcado se divide an un primer térmmince en_ mercado primrio y mercado secus

darlo.

El Morcado primario,tiene como funcién permitir Ia amislén y diatribuclén de
valores recién onltidos, que contribuyen a !a captacién de Recursos para una

Bvprasa u organiwme gubernamental.

Tanblén se Interpreta cam colocaclén directa de amplizclones de capital ha--
cla mmevos inversionistas, medisnte oferta piblica que debe ser autorizada -~

por |a Comisién Neclonal da Valores.

E) Marcado sacusxierio, lo forman las transaccionss con valores ya emitidos --

que se encuentran en clrculacién, este mercado es el que da iiquider a oferen

tes y deverciantes de los valoras,



La actividad cal Mercado da Valores gira en torno de la Bofsa Mexlicana da
Valores, S.A, de C.V,

El origen da !» actual Bolsa en nuestro Pals dzta de 1824, sunqua ¥3 en -
1280 se empezaron a efectuar oparaciones con valores en las oflcinas de -
la Campafile Mexicana de Gas, pero en éste afo de 1894 so funad el 21 de -
octubre lo que se |lamd Bolsa de Valores de Mixico S.C.L.

En 1933 cbtuvo |a autorizacitn del Gebierno para operar como instituc|én
auxiliar de crédlito, carblande su nombre a Bolsa de Valores de Mixlco S.A,
de C.V. & partir de 1975 de|é de ser Instituclén de crécdito y-tomé ) nam
bre que actuaimente tlene da Bolsa Mexlcana do Valores, S.A, de C.V.

Dentro del Mercado de Valores se distinguen dos ramas; el Marcade da Ding
ro o de corto plato y el de Capltales o da largo plazo.

En o) primeroc sa busca que los concurrentes catprometan fondos por un cor, .
to parlodo, dentro de éstos Instrumntos encontranos, al Papsl Comercial,
Ios Cartlficados dl Ia Tesorerfa da la federacidn, las Aceptaciones Banca
riss, los Pagarés, atc.

Este Morcado es de aits liquidez y los plazos pueden ir da un dia & menos
de 360.
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El mercado de Capltafes ea aqua! al cue concurren aquellos amlsores a [n--~
varsionistas a largo plazo y aqul podenps encontrar [am oblligaciones, las
accliones, jos petrobonos, los bonos de Indemizacién bancaria, y cualquler

similnr que en el future existlera. B

La diferencia como veos da los dos mercados la marca de manera sutll el ~

tienpo del crédlito concedldo u obtenldo.

1.2.- INSTRIMENTOS |V OPERACIONES EN EL MERICADO DE VALLRES -

" CARACTERIZTICAS DE LDS FRINCIPALES INSTHRIMENTDS

MERCADD DE DINEFO
a) Cert|flcados de |a Tasorar(a da la Fedaraclén, son valores emitidos al
portador, en los culles se conaigna la obllgacién del Goblerno Federal a -
pegar un rendimiente fljo en fecha determ!nada,

Se emlten por conducte da la Secratarfa de Hacienda y Crédito Piblico, =)
Banco de Mixico actla como agents sxclusivo para su colocacién y redenclén

El rendimlento de [os CETES se da por el diferencial sntre su praclo de ~~
campra, bajo par por una parte y su valor da redencidn o su precio ce ven-
ta por |a otra, as dacir, se operan al cascuento, su plazxo o podré exce--

der de un aflo
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b} Pepel! comerclal, es un Instrumento de financlamlento & fnversidn & cor-
to plazo, emitido por grandes Enpresas y sdquirido casl exclusivamenta por

parsonas rorales.

El objeto principal del emisor es Financiar su copltal de trubajo y abara-

tar ol costo de los racursos obtenidos.

Esté representado por pagards que son expedidos seflalando com beneflcia--
ric a la Cass de Bolse que efecte la colocaclén y su plazo de vencimiento

miximo serd de 91 dlas,

Deben sor am!tldos por importes minimos de 100,000 & sus m.’nlt.lploi. no cau
san Intereses, su rendimiento sa da en base & In diferencia entro st pre--

clo de celocaclén y su precio de amort!zaclén,

¢) Aceptaciones Bancerias, son letras de cambio emltidas por Empresas a su,
propla orden y aceptadas por Bancos Miltiples con base en crédltos que es-

tos concedsn a aquallss.
Se operan al descuento y no pueden axceder de un aho,

MERCADO PE CAPITALES

Los valorss que se operan an e| Mercado de Capitsies puaden ser valoras de
Rents Flja.o de Renta Variable.



Valores de Renta Varlabte: Acclones
Valores de Renta Flja: Petrcbonos, Cbligaciones, Bonos de Indemnizaclén

Bancaria, etc.

a) Acclones, son tltulos valor que ropresentan una parte allcuota del Capi-

tal Soclal de una Enpresa y qus permlten fa movillzaclén de un derecho de -
propledad sobre blenes muebles e irmuebles.

b) Petrobonos,. son certiflcados de participacién ordinarlos constituldos en
Fldelcomlso con Naclonal Financlera a través de la Secretarfa de Haclenda y
Cré&dito Pibllco, cuyo patrimenlo sony los derechos sobre clerts cantldad de

tarriles de petrolec crudo que el propio GCoblarno Federal carpro a Petra--- .

laos Mexicanos,

Los petrobonas se emiten a plazo determinado hasta ahora 3 afics, plazo al -
gus so amortlzan a su valor nomlnal, mis en su caso las ganancias de capi--
tal, gue se determinan de la diferencia que resulte entre el Importie al que

se adquirid e| Petrbleo que respalda los tltulos y su precic de venta.

c) Obligacionesg, son titulos valor emitidos por una socledad andnima, que -

represents una parte de! crédito colectivo otorgado con carge al amlsor,

Radltuan wa tasa de Interds fi]a o varlable contra entrega de un cupbn y -

estiin sujetas » mmortizaclén mediants sorteo o & vencimiento fljo,



d) Bonos de| Cobierno Federsl pars a1 pags de la lndemnizacién Bancarla (BIB)
son bonos nominativos,devengan Intereses y estén garantizades dlrecta e lncon

dicionaimente por los Estados Unides Mexicancs.

Su valor naninal es do clen pesos y se amortizon en 7 pagos por anualldades -
vencidas, carrespondiende el Iniclal al 1 de septienbre de 1986, de los cua--

fes los sels primeros equivaldran al 14% de su valor y al séptimo al 16% res-
tanta.



OPERACIONES EN EL MERCADD DE VALORES

Las operaclones se pueden: clasiflcar de acuerdo a su forma de contratacién o
ce acusrdo a su forma de |lguldacltn; por su formm de contrataclén, tenemos:
a)} Do viva voz, b) orden en firme c)Orden cruzada o da registro d) operaclén

de canm.

a) La operaclén de viva voz es aquaella en dorde un operador da plso, en voz
slts anuncia una propuesta de campra o de ventas menclonando la cantlidad, la
wmisora y al preclo al que deses conprar o vendar, la operacién quada cerra-
da cusndo la contraparte acepta las condiclones, mencionando ia palabra "ce-.

rrado®,

b) Orden en firme, o3 la propuesta que por medio de una érden escrits ae ren
l1za cusrndo se deses comprar o vender & un preclo fijo, aspecificando en ia

miamm ins condiciones de la postura, las posturas se depositan en los "co---
rros®, y cuando una drden en flrme coincida con otra contraria, |a operacién

quada cerrada autameticamente.

¢) Cruzada o da registro, la operaclén se ranllza cumndo un operador de piso

_tiene sn su poder una Srden de compra ¥ olrs de vents por !a mlsme cantliced
cde titulos ¥y al mismo precio, sn ose momento [leva a cabo la oparscidn, men-
clonenddo (as caracteristicas da los titulos, el preclo y s cantided por me-
dio de un micréfono especir mente colocado pers ella.
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d} La opuraclén de Camn, as una operaclén on flrme con opcidn de compra o ven
ts, dentro de un mirgen du fluctuaciones del precio.

Por su formm de !iquidaclién, tenams: .- Operacldn do Contado 2.- Operacién
a futuro 3.~ Oparacién a Piazo.

1.~ Operzc)én do Contada, son squellas operaciones que deben |iquldarse a 24

& 58 horos do que fueron concertadas, segin al instruments de gue se tratae,
Los valores se llguidan en e INDEVAL y e! efectivo en la Bolsa Mexlcana ds -
Valores, S5.A, de C.V.
"Este t!po da operaclones son las que con royor frecuencla se |levan a cabo --

dentrc del marcedo, las gue marcan con mis claridad de 1a tendencls de ésta,

2.~ Qperaclén o Futuro, oz |a conpra-venta de valores cuyo cumplimlento habré

de efeciuarsy on plazos profijodes, quo madiente ia liguldacién diaria de pirc
didas y ganancias respecte a los preclos corrlentes de éste marcado y (s cong
titucién y mntunimiante cke 1as garantins parmiten |s desvinculaclén, de Ton*
partes contratantes, pudiendc antlciparse su |lquidacién antes del! vencimliento.
Esto tipo da oporacitn u¢s de reclente Implantacidn en México {27 de Junlo de
'1983) como caracteristicas adiclonales a su operacién poderos menclonar las ~-

sigulentas:
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- S6lo se pueden operar amlsoras prevismente autorlzadas para ellc.

= Lns Casas cde Bolsa requleren & su vez autorizacién sspacifica para operar fu
turos.

- los cllentes han de flrmar contrato especial para [fevar a cabo &sta opera--
clén.

- Sa ha de constitulr garantfas en Ia Bolsa Mexicana de Valores por el 30% del
iporte de la operacién, y éstas se revisarén cada dfa.

3.~ Dperaclén a Piazo, &8 aquella que debe !lquldarse al dia del término del -

plaze de su concertaciSn & en caso de no ser dia hibll, al dfa slgufente, no -

debleixdo ser ol plazo superlor a 360 dias.

Como caracteristicas tenomos:

-Vthclmlontnl da 3 a 360 dies, )

~ Garantlas, el vendedor a] 100% de los valores negoclados, el comprader la of
ferancia entre !os lmportes a precio plazo y a preclo base mis 5% de dste Glt)
mo,

~ Liquidacién, a! vencimiento y anticlpadsmente en forme parclal o total, For

acuerdo de las partes,
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1,3 SITUACION ACTUAL. DEL MERCADD 1986.
El afio de 1986 fud sin lugar @ dudas uno de los afos mis dificiles para el Pals,

la calda da los preclos del petréleo, le carga del serviclo de |a deuda y la —-

restriccién crediticla, marcaron profundamente los princlpales jndlcadores eco =

némicos y financieros del pals.

El mercado de valores a pesar do encontrarse rodesdo de foctores a todas luces

negativos, marcd un crecimlentio récord posiblamnte s6lo camprobablo con el que

sufrié en al afo de 1979, pero obvismente bajo uno praspectiva totalmente dis —-
tinta; el mercado en términos de indice e precios y cotizacionas Indicador fun
damental del! comportamiento de &sta, 1legd a los 47,101.03 puntos, es declr cre
clé en un 320.7% con respecto & Diclarbre de 1985, |

Este crecimiento luvo su inlclo a partir de la segunda seamana de maye, partlen-
do de 13,077 puntos, de aquf en adelante el mercade no conocié e} retroceso y -
se consalidd claramante en el Gitime trimestre fogrando acumilar en &ste 18,000
puntos o que sign)ficd un crecimiento de 38% en sélo 90 dias,

El cdis 30 de dicierbre tocé los 47101,03 punto nivel méximo registrado hasta

entonces.

En cuanto s Importe negociado éste creclé en 197.5% en el afo operfndose 75 bi

1lonas 675498 millonas de pesos.

D» aste gran total e] 34,3% corresporcie a las oparaclonas con cortlflcados da
Ia Tesoraria de |a Fadergcién, l=s cusles ascerdieron a #1 billones 093,052 ml-

Ilones de pesos.
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Los Catas en el amo <1 1986 perdieron 11.8%1 de su penetraclén, pero en térmi-
nos de importe obtuvieron un crecimlento de 109,.6% con respecto al afio ante--

rior.

Las aceptociones bancarias representarcn el 33% del vol@&nen operado total. -
L3 penetracion de Aste instrumento sa elevd en 20.1%, mientras que su lmporte

crecid en un G50R.

El Pspel Comercial representd el 3.6%, los petrobones el 3.2% y con menos da
un punto porcentual las obligaclones, los bonos de Indemizacién bancaria, --

los pegarés enpresariales, 1os pagarés de |a Tesorer(s da 18 Federaclén vy, los
bonos bancerlaos de desarrolo.

Las acclones por su parte representaron el 4.9% con una opernllvldad'da 3 bi-

flones 949,393 ml1iones de pesos, clifra conmparada con el sfo anterlor superlor
s un 135.2%,
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1.3,1 ANALISIS DEL SECTOR ACCINARIO 1986 ' .

La operac|én con acclones industriales, camerciales y de servicios signlfl-
¢b el 60,9% de los 3.7 blllones de pasos negoclimdos en acclones, ol 36.5 co
rraspondld a socladl&es de Inversién, 1 2,.0% a seguros y flanzas y tan so-
lo 0.6% a titulos de Casas de Bolsa.

Hay qua destacar que dal gran total las operaclones e|ecutadas con acclones
de FRISCO representaron al 3,9%, por su parte KIMERLY y VITRO partlciparon
con el 3.0 y 2.3% respect|vamsnte; en sdlo tres snisoras se concantrd el -=

9.2% del totsl.

Ln operatividad en vollmen llegh a 33.211 millonas de acclones, cifra supe-
rior s afio anterior en 119.5% de éstos el 3.1% correspandié & las operaclo
nas con acciones de PLIANA y e 1.8% de FRIXD,

En lo cue toca a precios estos registraron alzas lmportantes y destacan por
su varlacién y busatllidsd, los Incrementos gue obtuviaron las acclones de
COVEXICD B0T.4%, ALFA 762% TUACERD 743.7% y AVIAVEX 735.3% entre otras.



1980-86

VALCOR DE LAS ACCIONES OPERADAS"

‘,//4 NOUSTRIALLS

¥ BOCICOADE R DE INVEREION

. aTiruciomt s Aux, O CAECITO

10000 000

% 000 000

%

—_——— -

1 ¢O0 000

300 oud

f///ﬁ//

=17~

I

/Wﬂrx_uﬁxﬁ/vg%#/v/% °
SRR RN

WH/H%HI NSSIRINNN ©
|

RN

JJH ,ﬂ//r AT NN
V,Ff/ //D////ﬂ NNNININNN o
Jﬁﬁd/ //r// NN “ m

L e
M Y,
SOOI -

IE ] TESRTNSININNSINGNNN *
gﬁ%ﬂéﬁwygﬁ#é *
I

A

TRIRIMNINIRNNS NN #

hOA/

T el
NI O ;
JJf N

i
AN
E

i

S
JW
WONNININNE
T A |

AN ,

. {e) GR.

100 000
s0o000
10000
3000
1000
200
100
000 000t



VALOR detas ACCIONES OPERADAS 1980 -86

h ACCIGHES sEaunos SOCIEDADES CASAS
INDUSTRIALES ¥ pE of
PRRAIODD COM.YDE SERAV. © FIANZIAS % (NVERSION - BOLBA L 3 TOTAL
Iy

07

[ 7
H s39 130 ERH
1 or o.8¢
e, f 10 o.a2
g " 0.34
Jus, H e
.0 2 0.29
I H H ] [RH
# H 6.2
3 ] [T
18 542 H 1.43
REFITRTT 1 1.2
s 2 344 433 033 0.4 24 081 191 .39 [ETTRTTH LR 3 100 e 382
sre 4 a0 LT 4 108 543 .1 $14 423 403 4.0 1120 yas #12
353 390 033 193 ® 100 412 .44 (Rt 1. a0 4re 81
133 387 a4 ”.08 R 0.3 1008 M o.e 138 390 145
¥ T2 %98 wdaae (TR 2 8.0t At a1s 142
TR wa IENTIR T 10 843 0.0! 168 a9t 307
& o8 4ad .2y "o e 12 8.6 LTI

H WILEE 4 PENOR

-§i=




4% i i

S F1TEI00iE
[ Lgtitive-d

VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS" 1980-86
L0 wousTRIALES

{00 000
50 000

-1g-

ﬁ

R
AR

ﬁ% i

,_/,//MJ//P////// . /H//%////// “
wH////// /r///r/ *
//J/MHDMMJ ,W% x
11111 N INNYNN -

RTLCT EHHTCTT OV =
__-I__.__..-é%évé -

Rilowiiaa]
Lol .
Lo e
=

@Ffﬂ//f/ézﬁé j

i

(e
Q0
-0
-

7

33

a3 b4
(*) GRAFICA (DGARITMICA

TTOEANIINY
I

AN
; §

2

loooo
apoe
1000



VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS 1980 - 86

’ i INDUSTRIALES SEGUROS SOCIEDADES CABAS DE
PERIOCO COM.YDE SERV, % ¥ FIANZAS = D€ INVERBION L BOLSA ~ TOTAL
1 621 345 9.7 2 3y 2 702 159 017
Ve seg 735 c.1z 17 g ;t (15} {,l 43
LI R a.08 » M 0 oh? 15y 49
Aar. ny 1.5 1 sz T 10% 8513 450
Far. [Tl 1.1 1 [ ETH
Juhe » .37 [] 107 §1) By
] [ 43 407 031 327
11 4.09 ¥ Aok 140 405
[ 1.7 1 LEA ST Y
me B 4 e
e 1 T 753 ”', 10’ I Is, [1H uf
AL 4 ESE T 61k 9.0 Jo3 B9 U an TOIYS WY AN B £ AR 1330 M My
ER LI 1046 ‘10t §21 4an b 1T 078 014 12 .5 [RELRE] 18 £ 909 S0y
1 417 311 o 121.7¢ ”m 1.8 a s 12,40 2slans
| 153 339 ars (1] LN 1 .41 ) 1)
e 48 M .0 130 §4) 738 1583 [TLNE] v.ep H
1 982 1T 41 L 07 W34 1409 2T I 0.07 - 1M 15
48w oil n.a THd ON2 u,.n ” e.of - Iz

g2



.INDICE 4« PRECIOS 1986

13 411
LA

3
" L

(1IN
[FIN 1]
A 1
nLay
ne.ny
HBea

LERLERS
1T HEn

1 21843
w°e1 1 3
31381 11 483,
- "L
e IERLINT]
- nIasn e

May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct.

ot s 1L 23 »ansn

[N T TR T T ) 8,43 wen RS
- LI LR

LA i)

14 #%a.01 [ERTINT

14 04 LI )

LR LB PLEIINE)

13 a1y n oL

140,01

12 0004 13 Tl s
IR ETER TR TNT) [IRTTNT]
MRS M # b
13 312,13 RTEN

- I 1A

® v
7 e .

AR N )

13 3.1 ELES
12 a0 -
4 Wbt .

HWas otk

10 ste.ts

R
M e




INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES 1982-86

—NLAXIGO
A
M ssno
e
TR CRRTRITS TS RSt et eae 1A
L ] 1993 1504 1958 1588

-22-



-23-

.8, EL ANALISIS TECNIOOD Y _FLMNDAVENTAL.

E! lnversionlsta en acclones, frecusntemente se prequnta ¢ Qué acclén vender
o comprar? { Cudndo es nomente de venta y cudndo de compral an pocas pala---

bras que hacer y cuando hacerlo,

Ex|sten diversss técnicas gque preteénden ayudar B contestar dlichas preguntus,
entre datas encontrmmos, dos que por su Ioportancia tratarenos de enunciars

A) AnSlisis Fudamental y B} Anhlisis técnico.

A}l El andlisis fundamental pretenda determinar la cotlzacjén de una acclén ~
on baze a ia proyscclén de ia sltuacidn flranclera de le Enpresa. &I snalls
fundamental considers que a accidn tlene en 3§ misme un valor intrinseco, y
que dicho valor esth en funclén directa da la situactdn finonclera de [a S
presa y més aln de la capacldad de |la Brpresa para generar utilldades en el
futuro. Aflrmen que s oferta y |a demanda tlenden a ajustarse a ése valor

intrinseco, .

La polftice cde (rwarsién que los seguldores de ésta tdcnica sugteren es on -
tdrminos generales;: comprar en (as situaclores en Ins que la cotlzacldén estd
por abalo da su velor Intrinseco, & Inversamnte vender en agquallas en que

Ia cotizacitn es superior & dicho valor, ya que com sa nenclond, ef Jos supo
nen que tarde o tamprano, la cotizacién tenderd » ajustarse al valor Intrin-

seco de la accidn.
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Este tipo ce andlisis tiene e Inconvenlente da que en nuchas ocasiones el -
marceda tarcs en reconccer el supuesto valar intrinseco, ¥ por o tanto el =
juste muchas veces [lega, =] es que [lega, con mucho _ralrl:o, por ésto se -~
considers ope Sste andtisis sblo es efectivo pars inversiones de largo plazo,

B) Por su parte el andlfsls téonico, pratende ser mis eficéz ya qua ayuds a

tosar decisionas y & oblener rasultados an un plazo mis corto, y squl se ---
aplica con todo rigor acuello de e "el tiampo es oro”. Esta estimac!on se
{leva a cabo "prediclendo® los precios futuros de Is acclén, tomndo como be
s ¢! conportamlento de los precios en el pasado, utlllzando pars &sto gréfl

Chs.

La bese de In técnica se encuentra en la sigulente aseveracidn: "Los praclos

da las acciomms en sl presente sstin influenclados por los preclos pasados”,

Cons |deran que ésta pseveracidn se cumpie graclas a gum los Inversionistas -
tieen clerta forme de operar mis o mencs estandarizade, que viene & consti-

tulr patrohos.

Estos patrones de camportamlento, existen debido a que la generalided ds los
irvarsionistas en sltuacicnes similares actian de forma paracida y no por és

to de forwa racional.
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En base a los patrornes que se registran en las graficas se trata de deter-
mirar las dimenslones de 1as fuerzas de oferta frente a |a dumanda dedu --
clendo de dicho anfrentamiento, la probable préxima tendencla da la acclén
atta tendencia pesrmenecark hasta que algo suceda y provuque un canhio de ——
aspactativas, que afectarin la oferta y demvinda. Estos cambios pueden ser
detectables por las fluctuaciones ocurridas en el mismo precio de la acci-
on, ya que &stas aparscen en las grificas formando rwevos patrones y -
estos tienen diferentes interpretaciones {dependiendo da su dimensidn y -
del nivel donde ocurra dicho patrn) pudiendose determinar en base a éstos
ia prdnhlc' prixima tendencia.

Tantc en énalisls técnico cam el fundamental han sido duramente critica -
dos por parsonas reconocidas camw autaridades en la mmteria, sin arbargo -
no sa pratence on este trabsjo aflrmer que tal o cull es mejor, simpleme -
mente qulero dejar constancia de su existencis y de forma muy superficial

sus caracteristicas y enfoque.

Mo quiero pasar a otra conslderacidn sin dejar claro que éstas herramlen-—-
tas son complamntariss una de otrs ¥ que de ningina munera se puede jue--
gar 1a eficiencis cde culiquaria de los dos, por 1o agul mencionado,



-26=

2.- 1A VENTA BN OIRTO

2.1.~ ONCEFTO

Es aquelia venta qun ss Ilmidn con valores prestados, es declr el vendedor -
no posee [os titulos gue verders, estos ta son facllitados por un tercaro pa-
ra |lavar a cabo [a operacién. Ei Coanpredor raclbe afoctlvaments t{tulos y -
! vercedor por su parte dincro per concspto de Ia venta.

En el mercado como actuaimente opera, ®| possedor de las scclones venden un -
titulo ¥ lo liquide con este mismo, a cambio de dinero, os declr reaflza un -
Intercarblo de dimero por un blean proplo, de ésta forma (a opirlclén en térmi
nos contables queds cusdrada; esta forma de operar nos |lava de 1a meno a la

conclusiédn de qua diche venta se reallza cuando exlste un diferencisl entre -
| preclo de compra ¥ il de venta do diche acclén favorable para a| vendsdor,
&8 ceclr vende con utllldsd porgue 1a accién hs subldo de precic; ahora bisn,
sl Ia #cclé&n baja no venderd en circunstanc iss nommles pAra 1o casr an una

phrdica, ss aqul cuanco se presenta al mercaco a |a baja cuando [a venta en ~
corto cunple con su ohjetivo y encuentra ol medio favorable para llevarse a -

cabo.

s vents en corto op.r-l cuarndo 1as sspectativas del precio de uns accién son
poce favoratiies y se consldera cque esta bajard de preclo en el futuro préximo

Tenidndo éstas sspectativas se proceds a vender en corto, esta venta se rea-

' liza en el saldn de rewstes, anunclisndo cue |a venta es en corto.
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Al reallizar la venta en corto, el vendador incurre en un saido deudor en
accibdnes, é&ste o cubrird en &l momento que compra las acclénes, obwvla--
mente su espoctativa serd hacerlo a un precic inferior al qua vendlé, para
de &sta formm obtener utllidad.
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2.2 ELSVENTOS QUE INTERVIENEN EN LA VENTA BN CORTD

Son tres los elementos necesarios para [levar o cabo |la vents en corto;
por un (ado a) EI Prestamists, b) For otro el Prestario y c) La Casa de

Bolsa.

)} El presteniste serd |a persons fisica o moral propistaria de los va-
lores que se vercierin,

Este ha de sutorizar a la Cass de Bolsa a prestar los valores medlante

un Contrato calebrado con elis, en el que III' especifica sl tipc de valo-
res prestados, sl tiewpo miximo de préstano, el pramlo que obterdrl. por
dste pr‘ltm.y- an cléusisia especifica (a menclon degue se I8 davolva-

rén 8] misw nimero de vatores o su equlvalents, con los dividendos y da
wis cerechos que durante el tiewpo dei préstano se genaren.

Por acuerdc de avbas partss al contrato podré ser cancelado anticipada--
mnte, lo mlsw que prorrogada.

‘Para ta persona fisica o moral el 'pod-r prastar sus acciones repressnta
uwe opcldn mis dentro de| mercado cde valores, y sobre todo.un mecan)smo
sancilito de cbtener liquidez por la tenencia de éstas, sin tener que des

prerciarse de su posicién,
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b) El prestatario, es la person fisica que reclbe las acciones de la casa
de Bolss para su venta, &ste se obliga mediante un contrato de préstam a

davolver una cantidad Igual o equivalente da valores del mismo emisor, con
los dividendos y demds derachos que se generen durante el tlenpo dol prés-

tao, mis un premio.

La persona fislca que reclbe lax acclones para su venta, os realments of -
qua da vida a la venia en corto, ya que tlena ia espectativa de podar re--
conprar 8 un preclo menor del que estd vendlendo, y por lo tanto de obte--
ner une utllidad dentro de un mercado a la baja.

El tercer e)amento necesarlo para |levar a colx [a ventn en corto es la q
sa de Bolsa, que interviens como administrador de los inventarios de fos -
velares prestables, celebra los contratos con [as partes e Inforrm a la —-
Bolsa Mexicana de Valcres las posiclones en corto no cublertas, al dia si-
guiante de sfectuadas y sciministra fas garantias necessrias para tisvar &

cabo !a oparacldén.

Ouw (5 oficiencin de la adminlstracién de ia Casa de Bolsa dependersd en ---
gran medide, que las cperacicnes se efectien dentro da los plazos estable-
cldos y con le aficiencia mecesaria, la agilided eas factor primordial en -

1a operacidn.
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2.3 MECANISVD DE OPERACION

El prestamista una vez celebrado el contrato con a3 Casa de Bolsa, entreca
los valores que hs autorliado para su préstam y estos se Integran a un --
forcio de valores prestables, a su vez la Casa de Halsa celebra contrato —-

con el prestatario y recibe los valores en préstam parz reallzar la venta

El prestaterio vende los valores en sl piso de romates com cualquier ope-
raclén normal, el producto de |a venta queda depositado en [z Casa de Bol-
sa camo garantis ce [a operaclén, la cual invertird éste producto en valo-
res da fAcil realizaclén; de los rendimlentos ohtenidos por [a inverslén,
8¢ derivarén {os premios para 1a Casa de bolsa, y ésta hegociard I premio
pars el prostamista y al rendimiento para el prestatarlo; Estos se le en-
tregarfn a apbos el tdmino del plazo del préstam & en su defecto cudndo

el prastatario cubra su posiclén en corto,

Cam garantis adicional, el prestatario depositard en la Casa de Bolsa va-
lores por al 2008 cdel valor del producto de [a venta, el prestatario ten--
dré derecho a retiro de garsntias adicionales cuando éstas superen en un -
258 e} Inporte de ia posicién en corto, por el contraric, culindo variacio-
nes en los preclos de [os valores otorgedos por el prestatario coamo garan-
tias adicionslas hwgan disminuir en 253 el valor de &silas con respecto al
importe de la posiclén sn corto, el prestatario otorpard valores suficlen—
tes que restablezcan el porcentaje de garantia en un plazo no mayor de 2§
horas, si el prestatario no aportarf los valores en al plazo indicado, la =
Casa de Bolsa [lberarfa garantfas suficientes para cubrir la posicin en --

corto y garantizar asf fos intereses del prestam(sta.
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Al 1legar al fin del plazo establec|do pars el préstam, o cuando el pres-
taterio de | érden de campra de ios valores, |8 Casa ce Bolsa Iiberard ga
rantias suficisntes para que cubra su poslicidn en corto; una ver cublerta,

sl prestatario devueive los valores objeto dnl préstamo a fa Casa de Bolsa.

Uns ver devusitos [os valores, |a Casa ce Bolsa [|bera las garantlas res--
tantes y da por terminada |8 oparacidn.



GARANTIAS

VENTA DE VALORES

PRESTAMISTA

MERCADO

VALORES
k.
CASA | ————[ FONDO DE
pE VALORES
BOLSA  |+————| PRESTABLES
VALCRES
k.
PRESTATARIO .
VALORES
kL
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COMPRA DE VALORES

PRESTAMISTA

VALORES Y PREMIO

CASA FONDO DE
DE VALORES
BOLSA PRESTABLES
VALORES 3

PRESTATARIO

4

VALORES

MERCADO
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2.3.1 ummmmuams FOR LOS VALORES DURANTE EL PERICDD DEL FPRESTAVD.

- DIVIDENDOS BN EFH'..'I"I\O.

E) prestatario psgard a In Casa do Bolsa, la que a su vax [0 hard 8! prusta-
mista (s diferencia entre el precio promedic pondersdo del valor con cupbn y
al preclo pramedio ponderado del valor excupon. .

VALOR OON OUFON VALOR EXCLIPON
3 x 86 & x 86
Precio 100,105,983 Precio 75,65,70
Volumén 100,100,100 Valunén 100,100,100
Pracio Pramdio Ponderacdo=100 Preclo Pramdic Pondarasdo =100
Precio Ponderado con cupdn 100 Preclo Ponderado con cupdn 70

= cantided a pegar 30

El prastatario psgeria el dia en que is Bmisora [iquide a sus accionistas el
dividendo, para (o cual, la Cass de Bolsa liberarfe garantfas suficlentes pa
ra raalizar dicho pego, it-vpn y cuando sllo no afacte el mirgen de coberty
ra ca garantias referido con anteriarided; en caso da varss afsctado diche -
wargen al prestarsrio deberd aportar recursos suficientes psra reallzar ot -
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- PIVIDENDOS EN AOCICNES Y SPLITS,

El prestatario entrega al prastamista ] nimero squivalante de valores al tér-
mino de la opsraclén.

Ejawpio:
Se decreta dividendo en acclones a rarén de 10 nueves por cada antigua.

FOSICION ANTES DEL DIVIDENDO DIVIDENDO EN ADCIONES

100 accliones 100 acclones

FOSICION A RESTITUIR AL PRESTAMISTA

1100 acclonas

Con los Splits s& opera do [a misma forrm

- SUSCRIPCION FOR CAPITALI 2ACION

El prestamista podrd proporcionar recursos a Ia Casa de Solsa pars que duta L}
mowhre del prestatario adcuisra los valorss,

La diferencia entra el preclio de suscripcién y el de mmrcado, al cual serén ad
quiridos los valores serd cublerts en afactivo por el prestatario; de no facl-
litar ol afectivo, la Casa de Bolsa (ibararé garentias de la operacidn y adqul

riré (os valores en favor del prestamista.



2.3.2 ASPECTUS FISCALES

BENEFICIOS DEL PRESTAMISTA
= Premio, se derlvan de |os Interescs generados por al producto de 18 ven~
ta ¥ la serdn eantregados una vez deducido al 218 de Impuesto.

= Dividendo en efectivo, lo roclbe del prestatario por conducto de la Casa
de Bolsa mediante el esquema ya descrlto.

BENEF ICI105 DEL PRESTATARIO
- Carancia de Capital exents por real!lzarse en Bolsa.

- Pérdida de capital no deduclble.

- Intarases de tas gerantias adicionales sujetos al régimen flscal sspeci-;
fico.
CASA DE BOLSA

= Interesas dal producto de I& vents scumulables & sus damis Ingrasos.

- Comisiones por cofmpra-venta da valoras acumulables a sus damis Ingresos,



-

3.-_MIDELC DE SIMIACION

-3.1, CRJETIVO DEL MDELD

€! objetivo buscado fué conocer a Influencia que tendrfan las ventas en cor
L]

to en el Indice dal mercado, ¥ de ésta forma estimar el camportamiento del -

marcado an el mediana y largo plnzo;

Para slaborar el modelo de similacidn de ventas en corto, se procedid a to-
mar los clarres del (ndice de pracios y cotlzaciones de los viernes de cada

samna partiendo del I de enero de 1987 hasta el 3 da julio del mismo afo.

A partir de esta facha se procedl§ a llevar el Indice con la mlama tenden--
cla marcada en [as semanas anterliores hasta el dfa 18 de Agosto en donde se
da un movimiento descendiente, previsto por tuna toma de utllidades natural -
previa al Informa de Gobierno y acelerada por un volumen de venta eh corte
qua Iincluye el dia 30 de octubre, a pertir da ese dia ja campra de 1o vend]
do en corto dura 20 dias y es aqul donde &l mercado muestra su catblo de ~-
tendencis al detener su baja y conenzar a subir,

El promedio movil de 30 sevatas nos mercd claramente (8 terclencia seguids y
concuerda con ¢l pramxiio de 10 serenas, por lo tento consideré cque dicho -
modelo de sinulecién satisfacia los requisitos pera tamrie en considera -+

cién, y carle valider,
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3,7. RESULTADOS DE LA APLICACION DE LA VENTA BN OIRTO, SHON EL MIDELOD

La apllcacibn de las ventas. en corto, nos muestrs coro primera consecuen-
cis su funclién de reguiaclén, esta se ca desdes ol momento en que se vende
por primera vax, ya qua et Ias aspuctativas cel Inversionlsts surgo una op
. clén de bajla futurs, pars una accién en concreto o para a! Mercado an Geng
ral, y ésta espectativa actda cam un foco de precauclén para al total de

los participantes en el mercade,

El grade de Bursatl!lldad aumenta considerablemente lo que hace que sca un

Mercado mucho mis £gll y con mis liquider, lo que & su vez redunda en beng
ficio dal inversionista tanto medlano camo grande, los precios de clerre -
que se regillrlrlﬁ serdn mucho més sproximados a | realidsd y dificl lmen-

te manipulados en el Gitimo manento,

La aplicaclén del modelo mostré que con sblo 20% de l1a operaclén samenal -
qgm se lleve » cabo en corto, sl lrxdice de precios y cotlzacliones n-nl.ﬁ--‘
dré un canportamiento mucho mis "tecnlco® ya que ls resultard muy diffcll

marcar pardmetros de conportamiento irreguiares, debico | campramiso de =

recamprar las acciones vendidas en corto en un futuro no muy le|ano.
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4.- CONOULEIONES,

Une vex visto y anallzado lo relacionado n la venta en corto, como ua ope
racién factible da Instaurarse en el mercado mexlcanc, he de daecir que di-
flcilmente ésta operacién funclonard 5| no se |leva un estricto contral sg
bre [a recanica de operaclfn; es cam en tantas lctlvimde-n que e prasen-
ten en s vide una labor qus requisre de una adminlstrac|én exacta y profs
slonal, y que cualquler falla en ls adminlstracién serla suficlente para -

no llegar al objetivo de [0 operacién.

‘Por otra parte he de spuntar que sfectivamenta actis como un macanismo de

l;w.lllclh,ﬂl mrcado, frenancho tanto las alzas com [as bajas irmodera
das en |os preclos Os |as scclones, ¥ date funcién de regulacisn es sana =
ya qua proviene de Ins fuerzas de la oferta y ia demmnda, y No de un sgen-
te extrafo, .

Las ventas en corto dan licuide: al mercade y por lo tanto fomsnta oque (&
turgatilided da Jos titulos surente, éste punto quede clare cuando se ana-
liza qus con ¢l mismo némero de titulos se |levan a cabo mis operaciones,
es declr un miam lll'ulo 8 opers en mayor cantlided da vecss.

Les ventas en corto cam pmnto Importants para [os [nversionistas ofrecan
ia apurtlmlchd de garar & Ia baja y no s6io a |la mize cow hasta shore, és
te punto es de vital Importancis, ya que para los inversionistas que ile--
van & cabo I» operacién ésts url_ su (nico objativo.



El mercado Mexlicano ya cuenta con la madurez suflclente para realizar éste t] .
po da operacifn, aurwpe claro su apllescidn tendrd cque darsa en forma gradual
pars cue con (a experiencia que se obiengn se puedan establecar reglns da ope
racién que hagan qua efectivamente, ses un medlo de regulacién y da Benaflcio

para ol Inversion|sta.

En un primer maxmento dobwo guedar Institufda pera operar sélo un nimero muy re
ducido de 'ueclonps, por (nicamente 5 & 6 Casas ce Bolss, ¥ con un tipo de =--
Vcl'l-nte determinado, para de &sta forrm fograr un mejor control de las opera-
clones, en un lipsc que pusde Ir de 6 & 12 Meses sa estimarfa convenients a--

brir is opcién a otres Casas de Bolsa, y & nuevas Enisoras,
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Bursatllidad.- Grado de negociabilldad de un valor cotlzade a través de Bol

Ex-Cupdn.-

Sptit,-

sa, la bursatilidad de un valor se puede enfocar desde dos -
fngulos; absoluto y relativo, desda e] punto de vista absolu
to, un valor es bursétll en retaclén al monto ($) que en pro
medio ze negocla dlariamenta. '

Dusce al punto de viste relativo, un valor es bursatll utlil
rando came marco de raferencla al monto total de! todo del -

cusl forma parte un valor.

Qo esté pendliente de ejerciclio el derecho de cobro de tn .
dividando en afectivo y/o en acclones y/o una suscripcidén pa
gada es nuy Inpol"tlnta conocer |a fecha exacta en gue alguneo
(s} de los derechos menclonacos serd ajercitado. A partir -
de |a fecha de ejarcicio de derechos, cuam|quler cperacién de
compra-venta gue se realice no Incluird los darechos en con-
sidaracién. Pussto que el ejercicio de casi tocdos los dere-
chos se efect(m & través del canje de cuponns, & partlir del
dia en que el ejercicio de derechos se leve a cabo, cuml--~
quier operaclén de compra-venta se dice que se hace sx-cupbn
o exdividendo (exciuysndo-dividends. )

Movimiento forme| dentro cel capital propio de una Bvwpresa ~
consistente en ol aumento en &l nimmro de acciones en circu-
lacin en un mumento daco sin que diche aumento corresponda

a capitalizacién de reservas.
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m::ripclén.- Campromiso que adquieren los acclonlstas de alguna Eipresa
de reclbir acciones de alla, provenlente de un aumnto da
capltal, tanto por capitallzacifn de reservas, en cuyo ca-
so iz suscripclén serd gratults como por aportacién de fon

dos freascos a |la Enpresa, on cuyo caso la suscripclin sers

Pegnds.
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