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INTRODUCCION:

.Quién no ha oido hablar de la bolsa?. ;Se ha fijado que a diario los noticieros
dedican un espacio fijo al comportamiento de la bolsa?. ;Ha visto que en ocasiones ocupa
la primera plana del periédico?. En efecto la bolsa siempre es noticia, y es comin escuchar
que se hable de ella; pero, ¢Sabe interpretar qué significado tiene que la bolsa suba o
baje?. ;Sabe que sus inversiones aln en la bolsa pueden protegerse administrando su
riesgo?. Hablar de la bolsa, se considera un tema aparentemente comun, sin embargo, muy
poca gente sabe exactamente qué significado, utilidad o beneficio econémico tiene.

La bolsa es considerada como una sefial de confianza para el inversionista y la
manera en que se percibe la situacion econémica del pais en un momento determinado.
Cuando alguien dice “subié la bolsa”, de lo que se estd hablando es del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), ya que es el indicador lider del mercado bursatil. Sin embargo, éste se
refiere particularmente al mercado accionario y pudiera confundirse con la amplia gama de
instrumentos pertenecientes al mercado de valores. A menudo es facil encontrar al abordar
temas de desempefo econdémico de la nacién en los noticieros, periédicos, revistas,
conferencias, asi como cualquier otro medio de comunicacién que se refiera a los mercados
financieros el de “la Bolsa”.

En el medio financiero existen andlisis especializados semanales, mensuales y
anuales del comportamiento que presenta el mercado y en algunos casos se incluyen
prondsticos sobre el mercado o alguna “accién” en particular, pero éstos son difundidos
particularmente a los inversionistas, y no para el publico en general que pudiera estar
interesado, a lo que habria que adicionar que para leerlos se tienen que tener
conocimientos del tema, pues estos analisis generalmente tienden a ser dificiles de
entender, para una persona que no se encuentre involucrada en el tema. Es poco el
material bibliografico que puede inducir al pequefio y mediano inversionista potencial a
contemplar esta alternativa e incluso al actual a conocer con mayor profundidad, ya que el
poco acervo existente pierde con relativa rapidez su utilidad, debido a que el mercado, su
operacion y productos se encuentran en continuo dinamismo.

Puesto que la historia en el mundo de las finanzas se repite, seguramente el presente
estudio contribuird a evitar errores costosos y prevenir la incursién en riesgos innecesarios.
Estd demostrado que la falta de conocimientos ha sido la principal causa de grandes
pérdidas para inversionistas que han corrido riesgos que pudieron haberse evitado. La
premisa €s que no es necesario invertir para conocer si resulta buena alternativa de
inversion alguna de nuestro particular interés, ya que mediante el uso de series histéricas
podemos analizar y comparar distintas opciones para hacer la mejor eleccion.

Lo que me motivé a elaborar este trabajo, es que existe la necesidad de contar con un
material sencillo para el lector y actualizado, ya que existen estudios de tesis que se han
realizado en los Ultimos afos que basados en materiales bibliograficos obsoletos, siguen
mostrando vicios de cuestiones operativas que han perdido validez desde hace tiempo, por
lo que resultan de poca utilidad. Tomemos en cuenta que este tipo de material pretende el
difundir la cultura bursatil y el mercado de valores es muy dinamico, ya que se ajusta a las
necesidades cambiantes de los agentes econémicos que en él intervienen. Nada menos en
el presente ano se han dado cambios trascendentales en materia de regulacion que
permiten la negociacién de acciones via Internet. De no contarse con material de facil
interpretacién y actualizado que se haga Hegar en forma oportuna a empresas e
inversionistas, dificilmente existirdn interesados en participar en él. Para ello se han




aprovechado las grandes ventajas que da el uso de gréficas, para hacer posible la sencilla
comparacion entre distintas opciones de inversion.

Por ello, este trabajo busca no nada mas introducir al interesado sino que pueda
guiarlo a interpretar y hacer sencillos andlisis con la informacion que se presenta a diario en
los medios de informacion. Dirigido al inversionista y cualquier persona interesada en
conocer el funcionamiento, operacién y andlisis, donde se muestren sus bondades y
debilidades en lo general y eliminar tabdes que aln existen sobre este tema que de cara al
siglo XXI, considero no debieran existir.

La hipétesis de este trabajo es que el mercado accionario mexicano resulta una buena
alternativa de inversién, siempre y cuando se cuente con asesoramiento profesional, se
conozca su riesgo inherente, asl como su funcionamiento y se utilicen herramientas
financieras para su evaluacién, toma de decisiones y la administracién de su riesgo.

Mediante el presente estudio se pretende aportar a los iniciados e interesados en el
mercado accionario los mecanismos necesarios para entender su objetivo economico y
funcionamiento, haciendo una descripcién precisa de las formas en que puede participar el
inversionista en este mercado, teniendo en cuenta cuestiones operativas, costos,
comparaciones con otro tipo de inversiones, algunas sencillas técnicas de analisis que él
podra interpretar; ya que para invertir hay que conocer en qué y en dénde. Invertir implica la
toma de decisiones de la alternativa que se considere méas viable. A su vez este material
pretende proveer al interesado en el mercado accionario de los conocimientos suficientes
que le permitan adentrarse en él.

Probablemente parezca lejos para muchas personas el entrar al mercado de valores,
sin embargo quizé se encuentre mas cerca de lo que pudiera imaginar. La muestra esta en
que en Ultimas fechas han tomado gran importancia las sociedades de inversion, ya sean de
renta fija o variable, asi como las Afores. Estas dltimas instituciones administran e invierten
sus recursos en el mercado de valores, aunque no es tema de esta investigacién hablar de
las Afores o sociedades de inversién, resulta oportuno sefalar que eéstas se manejan a
través de la negociacion de las acciones que integran su cartera en proporciones que han
determinado segun sus particulares andlisis y estatutos. A pesar de ello su operacion se
basa en los mismos fundamentos con algunas ligeras adecuaciones. Las acciones materia
de este estudio son del ramo industrial, comercial y de servicios

Recientemente se han dado cambios de gran trascendencia en el mercado accionario
mexicano, que lo hacen mdas competitivo en el ambito internacional, tal es el caso de la
automatizacion, con la cual la operacién hoy en dia es totalmente electronica, asi como las
recientes modificaciones a las reglas operativas que marcan las autoridades en la materia,
para montar los sistemas en la plataforma universaimente conocida como Internet. Debido a
ello, la tendencia hacia el futuro en el corto plazo sera que el inversionista se involucre en
forma mas directa en la negociacion, y sera indispensable que conozca a detalle el
funcionamiento operativo, por lo que este material mediante su continua actualizacion
contribuira a inducirlo y en la medida de lo posible a guiarlo para que tome sus propias
decisiones.

Existe una practica comun de ligar el mercado accionario a la bolsa como la institucién
en la que se concentra todo lo relativo a este mercado, sin embargo existen diferentes
instituciones que participan en él y que en términos generales pasan por desapercibidas
para personas gue no se encuentren involucradas en el medio bursatil, por lo que el lector




de este estudio, podré identificar a las distintas entidades participantes y las funciones que
desempefian.

Cabe sefalar que el presente trabajo en su mayor parte se encuentra basada en la
experiencia propia de mis actividades laborales a lo largo de cuatro afios en el medio
bursétil, asi como de investigacién bibliogréfica y de campo durante los dltimos seis afos.

Tomemos en cuenta que el desarrollo econémico de una nacion se encuentra
intimamente ligado a la capacidad y eficiencia de las plantas productivas de sus empresas,
al ser éstas las células de actividad productiva. No obstante, la experiencia ha demostrado
que en las economias desarrolladas ha sido pieza fundamental la existencia de un sistema
financiero que permita captar y destinar los recursos de manera eficiente en provecho de
las actividades que rendiran frutos y seran derramados sobre el resto de la economia. Esta
misma experiencia ha demostrado que un pais cuyo sistema financiero atraviese por una
crisis, puede incluso llegar a colapsar la economia en general. Es por ello que el sistema
financiero en su conjunto, y en lo particular el mercado accionario, punto central de este
estudio, forma un eslabén importante en este proceso que debe buscar reforzarse en
beneficio de la economia nacional.




ANTECEDENTES

A1l. ORIGENES DEL MERCADO ACCIONARIO EN MEXICO

La mineria se convirtié en el foco de crecimiento econdmico de la Nueva Espana y en
torno a ella se crearon grandes ciudades y crecieron las comunicaciones entre si para su
abastecimiento y salida de cargamentos hacia el antiguo continente con puertos como el de
Veracruz. En aquel momento, la industria minera de nuestro pais, se consolidé como el eje
motor de la actividad econémica novohispana. La explotacién de la plata en nuestro pais,
forié las primeras relaciones comerciales de gran envergadura, con la que se da la llegada
de la inversidn extranjera en la segunda década del siglo XiX, una vez que habia sido
desmembrado e! Imperio Espafiol.

Durante el siglo XIX se presentan profundos cambios, las inversiones en
infraestructura para extender ferrocarriles, generar energia, ampliar la capacidad de
caminos y de obras portuarias que contribuyeron a dar un vigoroso impulso a la economia;
ademds de la transformacién de pequeiios talleres en gigantescas fabricas, fruto de la
nueva tecnologia, presentandose la necesidad de acumular grandes cantidades de recursos
financieros lo que provocd e intensificé la integracién de capitales, mediante la formacion de
sociedades andnimas.

La industrializacion en gran escala no hubiese sido posible sin la concentracion de
capitales colectivos a través del mercado accionario y de obligaciones; dinamizando todas
tas fuentes de ahorro disponibles e involucrando a numerosos accionistas dispuestos a
compartir los beneficios y el riesgo. Es asi como los origenes de las actividades bursatiles
en nuestro pais, se remontan a mediados de! siglo XIX, en donde se dan por primera vez
emisiones de acciones referentes a la explotaciéon de oro y plata, la importancia que
representd en la actividad economica del México de aquel entonces la explotacién de este
dltimo metal, condujo al creciente interés de los inversionistas a participar en este tipo de
industrias. En sus inicios las operaciones bursatiles se realizaban en la via publica, en la
calle de plateros, actualmente Madero. Poco a poco se fue despertlando mayor interés entre
el publico por los altos rendimientos logrados en las empresas mineras, e! ramo textil, papel,
jabén, vidrio y cerveza, que eran atraidos por el ingenio de los promotores que al utilizar
coches rojos tirados por dos caballos, eran especialistas para atraer clientes y llevarlos a las
casas comisionistas situadas en la calle de Cadena.

En el aho de 1850 se da la negociacidon de los primeros titulos accionarios de
empresas mineras, ocasionando que en 1867 se promulgara la Ley Reglamentaria de
Corretaje de valores. No obstante que la Bolsa Nacional de México se estableciera hasta el
31 de octubre de 1894, siendo en este momento en el que se crea el mercado bursatil de
manera organizada, con sede en la calle de plateros numero nueve, marcando asi el inicio
de un mercado formal, dando lugar un ano mas tarde, al primer salon de remates.

“En octubre de 1894 un grupo de corredores formaron la lfamada “Bolsa de Valores”
con el propésito de tener un lugar para reunirse y arreglar sus negocios. Esta efimera
entidad se inicié al amparo del Cédigo de Comercio de 1890 y del reglamento de corredores
de 1891."

! Basch, Antonin, ‘El mercado de capitales en México”, Banco Interamericano de Desarrolle y Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México 1968, pag. 384.




Desde sus inicios y hasta la fecha, la actividad se ha visto interrumpida por breves
lapsos, ocasionados por la inestabilidad monetaria, derivados por cambios en los regimenes
monetarios durante la época revolucionaria, en donde se generd una crisis financiera
interna, causado por los continuos e inestables cambios de gobierno que significaron que
entre éstos desconocieran la emisién de moneda, como lo es el caso entre Huerta y
Carranza. Lo anterior ocasiond que se dieran continuos cierres, cambios de nombre y
direccién de la “Bolsa”.

1866 Bolsa Mercantil de México

1894 Bolsa Nacional de México

1910 Bolsa de Valores de México, SCL

1933 Bolsa de Valores de México, S.A.

1950 Bolsa de Valores de Monterrey, S.A. de C.V

1960 Bolsa de Occidente {Guadalajara)

1976 Se fusionan la Bolsa de Valores de Monterrey, y la Bolsa de Occidente, con la Bolsa
de Valores de México, para formar la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Foto del salén de remates del edificio ubicado en la calle de Uruguay 1970.

Es hasta 1925, bajo el gobierno de Plutarco Elias Calles, que se crea el Banco de
México, Instituciéon que sirviera para dar sustento del sistema financiero mexicano, ya que
se le otorgan las facultades de banca central y de control de situaciones que se
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presentaban ante el desorden en el sistema financiero nacional derivados de la revolucion
mexicana, asi como de situaciones internacionales de gran importancia, producto por la
primera guerra mundial.

Desde el afio de 1932 a raiz de las modificaciones a leyes bancarias, clasificaron a las
bolsas de valores como actividades auxiliares de crédito. En 1940 la ley orgénica de
Nacional Financiera, le atribuia funciones relacionadas con las bolsas de valores, buscaba
entre otras cosas el hacer un esfuerzo por incentivar el mercado de valores, en la que se le
atribuian funciones de vigilancia, regulacién y direccién de las bolsas, asi como deposito y
emision de valores. A pesar de esas medidas, su intervencién no fue suficiente para
impulsar el crecimiento del mercado de capitales.

La Comision Nacional de Valores?, tiene como antecedente, una comisién creada en
1939 la cual se encargaba de vigilar la venta al publico de acciones de sociedades
anénimas, organismo integrado por un titular designado por el Presidente de la Republica y
otro por la Bolsa de Valores de México.

Posteriormente es creada la Comisién Nacional de Valores por decreto el 11 de
febrero de 1946° como un érgano Federal auténomo integrado por representantes de:
La Secretaria de Economia y Hacienda
Bolsa de Valores de México
Banco de México
Comisién Nacional Bancaria
Asociacién de Banqueros de México
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras publicas

Antes de la creacién de la Comisién Nacional de Valores, el remate, es decir el horario
durante el cual se pueden efectuar transacciones en bolsa, era presidido por un miembro
del consejo de administracién de esta ultima institucién, quien tenia la facultad de resolver
dificuttades que se presentaran el transcurso del mismo. Una vez terminada la sesién, el
consejo realizaba el acta la cual era remitida en copia certificada a la Comision Nacional
Bancaria.

En 1957 se inaugura en la calle de Uruguay el edificio que sirvié durante 33 afos para
centralizar las operaciones del mercado bursatil, el cual fue sustituido en 1990 con la
creacion de una nueva sede de la BMV inaugurada el 19 de abril de 1990, formando parte
del “Centro Bursatil” ubicado en Av. Paseo de la Reforma, con una atractiva caracteristica
arquitecténica que contempla avances tecnologicos con los mas altos niveles de seguridad.

El mercado de valores en nuestro pais muestra poco desarrollc hasta que se da un
trascendental cambio en el afio de 1975 al crear la Ley del Mercado de Valores que viene a
regularlo y marca su institucionalizacién con la cual se promueve la creacion de las Casas
de Bolsa, el Indeval y la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, hoy Asociacion Mexicana
de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

De esta forma con la publicacién el Diario Oficial de la Federacion el 2 de enero de
1975, de la ey del Mercado de Valores se da una separacion entre éste y el mercado

2 Hoy Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores
3 aungue su reglamento fuese promulgado hasta septiembre de 1946, el cual detalla las bases de su
funcionamiento.
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bancario con el cual se promueve la institucionalizacién y se restringen las actividades a los
agentes como intermediarios con valores.

A2. MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, *

I Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitan: conocer con facilidad fas
caracteristicas de los titulos objeto de comercio y los términos de las ofertas,
demandas y operaciones; poner en contaclto, de manera rapida y eficiente, a
oferentes y demandantes, y dar a las transacciones liquidez, seguridad, economia y
expedicién.

Il- Regular de manera integral, coordinada y sistemética: las actividades de los
intermediarios en operaciones con valores; las bolsas de valores; los requisitos a
satisfacer por los emisores de titulos susceptibles de ser objeto de oferta publica, y
las facultades y atribuciones de las autoridades competentes en la materia.’

A3. LA ESTATIZACION DE LA BANCA Y EL AUGE DE LAS CASAS DE BOLSA

La banca en cualquier economia juega un papel determinante en el desarrollo de la
nacién, ya que es por excelencia la institucion financiera canalizadora del crédito. Con su
estatizacién en nuestro pais, se abrié paso en forma trascendental al fomento del mercado
de valores, que cobra un auge inusitado en el transcurso de los 5 afios posteriores
convirténdose en una nueva estrategia de las finanzas en México, promovida por las casas
de bolsa. La estatizacion se da en el VI informe de gobierno del presidente José Lopez
Portillo, el 10. de septiembre de 1982; como una respuesta por parte del gobierno, para
acabar con las précticas nocivas para la economia, como lo fueron: el otorgamiento de
créditos blandos (baratos) a empresas donde tenian participacion los banqueros, créditos a
empresas propias o de parientes, por montos que excedian los legaimente permitidos,
daban un interés muy bajo al publico ahorrador, tratc voluble dependiendo del cliente, entre
otros.

"..He expedido en consecuencia dos decretos: uno que nacionaliza los bancos
privados del pais, y otro que establece el control generalizado de cambios, no como una
politica superviviente del mas tarde que nunca, sino porque hasta ahora se han dado
condiciones criticas que asi lo requieren y lo justifican es ahora o nunca. Ya nos saquearon.
México no se ha acabado. No nos volveran a saquear™.

Decreto que establece la nacionalizacidn de la banca privada’.

* ..considerando que los empresarios privados a los que se ha concesionado el
servicio de la banca y el crédito en general han obtenido con creces ganancias de la
explotacién del servicio, creando ademéds de acuerdo a sus intereses fenomenos
monopdlicos con dinero aportado por el pablico en general, lo que debe evitarse para

4 publicada en el diario oficial de la Federacion el dia 2 de enero de 1975 (en vigoer a partir del 3 de
enero de 1975), bajo el mandato del Lic. Luis Echeverria Alvarez, Presidente Constitucional de los
Estados Unidos Mexicanos.

5 ;omisién Nacional de Valores, “Motivos de la ley del Mercado de Valores”, octubre de 1993,

S Telio, Carlos; “La nacionalizacién de la banca de México”, Editorial siglo XXI, segunda edicién 1984,
México, pag. 130

7 Ibidem, pag. 139
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manejar fos recursos captados con criterios de interés general y de diversificacion social del
crédito, a fin de que llegue a la mayor parte de la poblacion productiva y no se siga
concentrando en las capas mas favorecidas de la sociedad...”

"El 4 de julio de 1983 se publicé en el diario oficial de la Federacién un acuerdo del
Secretario de Hacienda y Crédito Publico en donde se fjardn las reglas para la
indemnizacion por la nacionalizacién de la banca privada...en el acuerdo se establece que /a
SHCP seré quien fijaré el monto de la indemnizacion auxilidndose de un comité técnico de
valuacion que se integraria con representantes de la propia Secretaria, del Banco de
México, de la CNBS y la CNV. El procedimiento que se establecio en el acuerdo para fijar el
monto de la indemnizacién, consistié en la revision de la inforracion contable y fiscal de
cada una de las sociedades para asi obtener el capital contable ajustado.” ®

En el mismo acuerdo también quedé establecido que la indemnizacién se cubrira con
una emisién de bonos del Gobierno Federal a accionistas de once bancos de los
nacionalizados el 1 de septiembre de 1982.

La indemnizacién de los tres principales bancos
(Cifras en millones de pesos de 1983)

Capital contable ajustado Indemnizacién capitalizando %

intereses
Bancomer 30,873.6 52,724.9 70.1
Banamex 27,611.0 47,1531 70.1
Serfin 10,711.3 18,292.4 70.1

El 31 de agosto de 1982 las acciones de Bancomer se cotizaban a 125 pesos, 70
Banamex y 31 Serfin. El 22 de agosto de 1983 se pagaron a los antiguos propietarios de
estos tres bancos a $588.07, $256.86 y $297.54, significando 470.5%, 336.9% y 959.8%
respectivamente mds de su valor un afio antes. Considérese que la inflacion de 1982 fue de
98.25% y la de 1983 de 81.42%, por lo que en estos tres casos se pagaron muy por encima
de su valor real. Adiciohalmente esta ganancia de capital, quedo exenta del pago de
impuesto.

Después de la estatizacién bancaria las actividades bursatiles tomaron gran auge, de
tal forma que a las casas de bolsa creadas y manejadas por los antiguos banqueros, se les
llegé a denominar “la banca paralela”.

A4. MEXICO EN LA GLOBALIZACION

Durante la administracién del presidente Miguel de la Madrid, cuando se dieron los
primeros pasos tendientes a la implementacién de nuevas politicas referentes al comercio
internacional, al ingresar formaimente en julio de 1986 al Acuerdo General sobre Tarifas y
Comercio (GATT). Posteriormente, ya bajo ta administracion del presidente Carlos Salinas
de Gortari el proyecto mas ambicioso de ese sexenio era el lograr la firma de un tratado de
libre comercio con los Estados Unidos de Norteamérica y Canada, con lo que se convertiria
en una de las zonas geoecondmicas de mayor importancia y vigor econémico en el planeta.

8 Tello, op. cit., pags.166 y 167.
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En este sentido, a partir de los cambios en la politica econémica, e! sistema financiero
mexicano ha tenido una serie de reformas en su marco regulatorio, mayormente marcadas
a partir de 1989, encaminado a vislumbrar esquemas mas competitivos en el orbe
internacional, que busquen promover el desarrollo econémico de la nacién. Entre los
primeros esfuerzos, podemos mencionar la reprivatizacion de la banca.

La reprivatizacion de la banca

En 1990, con una iniciativa de ley se sientan las bases para la reprivatizacién de la
banca, la cual elimina el monopolic estatal. El 27 de junio del mismo afo, se dan los
cambios necesarios en la ley para permitir ia apertura a la inversioén privada mexicana y
extranjera, en la banca nacional.

Desde principios de esta década el Gobierno Federal ha adoptado medidas
importantes tendientes a actualizar el marco juridico que regula las actividades de
intermediacién financiera, asi como de sus instrumentos y operaciones, a fin de brindar
mayor solidez al sistema financiero fortaleciendo a todos y cada uno de sus integrantes,
facilitando la generacién de economias de escala, abatiendo costos de operacion y
administracién y proporcionando un mejor servicio al publico al quedar sus integrantes
autorizados a ofrecer los servicios que prestan bajo la modalidad de grupo financiero.

En adicién a ello, ese afio marca para México una nueva etapa, al darse la reapertura
a los mercados financieros internacionales, con la renegociacién de la deuda extranjera y de
la emision de papel de largo plazo, lo cual da mayor confianza en el pafs, ya que México
habia quedado excluido de los mercados financieros internacionales desde inicios de la
década de los ochentas, por su posicién ante el extranjero.

En menos de una década, y aprovechando las ventajas del mercado, y el giro en la
politica econdmica, asi como otros factores, los casabolseros hicieron fortuna suficiente
para comprar los bancos dada la reprivatizacién de la banca, siendo las primeras
operaciones concretadas en 1991.

Casa de Bolsa Banco comprado Fecha de adquisicion % de compra
compradora en libros
Accival Banamex 26 de agosto de 1991 2.62
Estrategia Bursatil Banoro 12 de abril de 1992 3.95
Finamex Promex 5 de abril de 1992 423
GBM Atlantico 28 de marzo de 1992 5.30
Inveriat Comermex 9 de febrero de 1992 3.73
Inverméxico Banco Mexicano 5 de marzo de 1992 3.31
Mexival Banpais 17 de junio de 1991 3.02
Multivalores Bancen 6 de julio de 1992 4.65
Operadora de Bolsa Serfin 22 de enero de 1992 2.69
Prime Internacional 28 de junio de 1992 2.95
Probursa Mercantil 10 de junio de 1991 2.66

Fuente: Pefialoza Webb, pag.44.

Lo anterior, trajo como consecuencia que se diera la integracién de las instituciones
financieras, bajo la modalidad del denominado Grupo Financiero.
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La globalizacion e integracion de los mercados financieros

Debido al entorno internacional bajo el cual se encuentran inmersas las economias de
mercado de hoy en dia, y en forma particular los mercados financieros que tienen como
comin denominador la creciente desregulacion, existe la necesidad de idear la
instrumentacion de estrategias que procuren el buen posicionamiento de estos mercados
en el contexto nacional e internacional. En el ambito internacional es evidente la tendencia
hacia la globalizacién e integracién econémica en todos y cada uno de los rubros, al cual no
puede escapar el referente a los mercados financieros, ya que al presentarse algun
problema que impacte de manera importante en algtin mercado financiero, éste puede
contagiar de manera practicamente inmediata a los demas mercados transfronterizos.

“L a globalizacion de los mercados financieros marca la tendencia hacia la integracion
de los distintos mercados en un tnico mercado global.”®

Hoy en dia los individuos e instituciones no se limitan a encontrar los recursos en el
mercado doméstico y buscan cubrir sus necesidades en otros mercados que gracias a la
competencia global existente, lo hace posible.
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MERCADO INTERNACIONAL

“ a globalizacién de los mercados ha traido también nuevos retos. Uno de fos mas
relevantes es la relacién cada vez mas esltrecha que existe entre los distintos mercados y el
surgimiento del llamado riesgo de contagio...Las barreras fisicas que obligaban a los
inversionistas operar con intermediarios y Bolsas de Valores de un pais, ya no existen. Hoy,
los intermediarios y Bolsas compiten para atraer inversionistas y emisores de todas partes
del mundo.

De este entorno competitivo, saldran bien librados exclusivamente aquellos mercados
que cuenten con practicas operativas y tecnologfa de vanguardia, bajo un marco que
garantice la eficacia y transparencia del mercado. Sin embargo, para promover los
negocios, el desarrollo de fos mercados financieros y en general el crecimiento de un pais,
deben conjuntarse diversos factores entre los que destacan la infraestructura econémica,
politica y legal.

La fortaleza de nuestros fundamentos macroecondémicos y una mejor regulacion y
supervision del sector financiero, no son condiciones suficientes para garantizar el sano
desarrolio de nuestros mercados, ya que debemos reconocer que existen otros aspectos del

® Modigliani, Franco, “La globalizacién de los mercados financieros”, en su ponencia de la Il
Convencion del Mercado de Capitales, BMV, IMMEC, 1992 México.
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quehacer nacional, en los que tenemos que avanzar para mejorar la percepcion de riesgo-
pais,™

“La globalizacién e integracion de los mercados de valores es la nueva ténica del
capitalismo. Quien permanezca al margen de la globalizacién esta encadenado al atraso y la
miseria...Esta integracién es un proceso de aceleracion capitalista, en un ritmo jamas visto,
en que el inversionista va a aplicar sus recursos en cualquier lugar del mundo, donde pueda
maximizar el valor actual de su inversién™'

Los ajustes de la globalizacion

En el avance de la globalizacién, los paises han ignorado las leyes basicas de la
economia y lo que en el pasado funcionaba, no asegura su éxito en el futuro, ya que la
nueva economia globalizada ha creado nuevos riesgos e incertidumbres que anteriormente
no se tenian, tal fue el caso de la crisis asiatica en 1997 y su repercusion en el mercado
global. Ante tal situaciéon el dirigente, en ese momento, de la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC), Renato Ruggiero, bien sefalé que “El problema al que nos estamos
enfrentado es que intentamos abordar la economia global del préoximo siglo con las
instituciones y politicas de un siglo que se extingue.”

Rudiger Dornbusch en referencia a la problematica mundial sucedida en 1998 en
visualizaba 2 factores que hacen vulnerable la economia de cualquier nacién son:
1. La desregulacién financiera generalizada, en donde se han practicado malas politicas
crediticias.
2. La oglobalizacidn, lo que implica mayor interdependencia y wvulnerabilidad de las
economias.

'® Fragmento del discurso pronunciado por el Lic. Eduardo Ferndndez Garcia, Presidente de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores en la IX Convencién det Mercado de Valores celebrado
en la Ciudad de México en 1998,

" Freitas, Antonio, “Perspectivas de los Mercados de Valores, competencia e integracién en visperas
de un nuevo siglo”, ponencia presentada en la reunién de la Federacion |beroamericana de Bolsas
de Valores (FIABV), celebrada en México en mayo de 1996. E! autor es director del Instituto
Brasilefio del Mercado de Capitales en Rio de Janeiro, Brasil.
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CAPITULO |
PLAN DE INVESTIGACION

1.1 OBJETIVO
1.1.1 Objetivo General

» Mostrar, explicar y reflexionar sobre la importancia macro y microeconémica de la
existencia de un mercado accionario sélido que contribuya al mejoramiento de nuestra
nacién en los ambitos econémico y productivo. Proporcionando un material actualizado
que se apegue a la realidad y sea (til para cualquier persona interesada en conocer las
ventajas econdmicas y bases del funcionamiento del mercado de capitales.

1.1.2 Objetivos particulares

Promover la cultura bursatil a través de un material Gtil y actualizado.

Proportcionar el fundamento teérico préctico de la operacién en el mercado

Explicar el funcionamiento del mercado accionario

Relacionar los diversos factores econdmicos que intervienen

Mostrar la importancia econémica del mercado de capitales

Mostrar las bondades y desventajas que tiene el participar en este mercado, ya sea
como inversionista o0 como emisor.

Mostrar las relaciones existentes con mercados internacionales

Eliminar tabues existentes sobre este mercado

Describir mediante casos practicos el comportamiento del mercado

Proporcionar las herramientas necesarias para la interpretacién de la informacion
bursétil como base para efectuar andlisis.

Plantear alternativas que contribuyan al fortalecimiento del mercado de capitales de
nuestro pais.

VVVVVY

YV VYVVY

1.2  Justificacion
importancia econémica

En el entorno de las finanzas corporativas es indispensable contar con distintas
alternativas de financiamiento que coadyuven a cristalizar los proyectos de expansion de las
empresas, permitiéndoles posicionarlas en mejores condiciones de competencia y
productividad a nivel internacional, y de esta forma contribuir positivamente en las variables
econémicas de la nacion.

Como contraparte de este beneficio econémico, el mercado de capitales también se
convierte en otra alternativa para inversionistas, y que se caracteriza por no limitarse a
captar recursos al interior del pais, siendo un atractivo para inversionistas transnacionales
con lo cual se amplian las posibilidades de financiamiento a las empresas y de captacion de
recursos externos.
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1.3  Alcance y limitaciones

Esta investigacién ha sido enfocada al mercado accionario, sin embargo explica de
manera esquemdtica el entorno en el que se circunscribe, es decir el Mercado de Valores
en su conjunto.

Especificamente aborda temas como son: su importancia econdmica, funcionamiento,
y operacién de manera integral, detallando sus antecedentes inmediatos (operacién a viva
voz), la automatizacion y las tendencias en el mercado nacional, ante un entorno
globalizado.

Los periodos de analisis varian dependiendo de las bases de datos, ya que se ha
buscado que las series de tiempo sean lo mas amplias, en la medida de lo posible, para
apreciar con mayor claridad el comportamiento de cada una de las variables involucradas en
esta investigacion. No obstante en todos los casos se ha buscado recopilar la informacién
mas reciente, en la mayoria de los casos al cierre de 1999.

1.4 Planteamiento de la Hip6tesis

El mercado accionario mexicano resulta una buena alternativa de inversion,
siempre y cuando se cuente con asesoramiento profesional, se conozca su riesgo
inherente, asi como su funcionamiento y se utilicen herramientas financieras para su
evaluacion, toma de decisiones y la administracion de su riesgo.

1.5 Variables

Existen diversas variables econémicas y financieras que impactan de alguna forma, ya
sea favorablemente o en contra, el desenvolvimiento del mercado accionario, pudiendo ser
de origen externo o interno, entre ellas podemos mencionar las que consideramos como
mas importantes, lo cual no significa que sean las Unicas variables que intervienen.

Exégenas

Tasa de interés internacional

Mercado de capitales estadounidense, New York Stock Exchange (NYSE)
Entorno econdmico internacional

Endogenas

Producto Interno Bruto

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de |a Bolsa Mexicana de Valores
Tasa de interés nacional

Inflacién

Tipo de cambio

Entorno econdmico nacional

Entorno politico

Desenvolvimiento de las Emisoras
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1.6 Trabajo de Investigacion

Esta investigacién ha sido basada principalmente en la experiencia propia laboral a lo
largo de cuatro afios en el medio bursétil, apoyada en gran medida por investigacién
bibliografica que comprende los aspectos tedricos y técnicos de los mercados de valores, en
particular de México, asi como la investigacién de campo en mas de 5 afios. No obstante en
la gran mayoria de las ocasiones se ha buscado actualizarlo y adecuarlo a la vida real, lo
cual ha sido posible en gran medida gracias a la experiencia adquirida en mas de cuatro
afios de labores desarrolladas en la Bolsa Mexicana de Valores que incluyen la operacion,
analisis, supervision, auditoria, consuitorfa, planeacién y reingenieria de procesos en las
instituciones consideradas estratégicas de! gremio bursétil, como lo son: S.D. Indeval,
Servicios de Integracién Financiera, Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles,
Bolsa Mexicana de Valores y en menor medida Mexder y Asigna.

La informacién y cifras aqui presentadas son consideradas de caracter publico, sin
embargo en ocasiones resulta de dificil acceso y alin mds su interpretacién, ademas de que
se encuentra diseminada en distintos reportes, andlisis, libros, manuales, reglamentos,
leyes y sistemas de informacién ya sean impresos o electronicos.

1.7 Metodologia

Se ha recurrido a la utilizacion de aplicaciones técnicas como lo son los indices,
mismos gue han sido convertidos en afios base distintos para analizar mas de uno en forma
simultdnea. Puesto que todo Indice puede ser comparado con su simil, la comparacion
entre indices de distintas opciones de inversién, sectores, mercados e incluso bolsas de
valores pueden estudiarse en forma conjunta para periodos iguales, resultando ser una
herramienta muy Gtil.

1.8 MARCO TEORICO
1.8.1 LAS EXPECTATIVAS RACIONALES

Dentro de los avances de la teoria econdmica, los estudios realizados por M.
Friedman y J. Muth han dado origen a la teoria llamada “expectativas racionales”, la cual
afirma que la gente toma decisiones econémicas de una manera tal, que tiende a considerar
toda la informacién disponible que sea relevante y Util para ponderar las consecuencias
futuras de sus decisiones actuales, evitando que se repitan errores pasados y se anticipe a
los efectos de las politicas a instrumentar.

Para la toma de decisiones financieras de los agentes econdémicos racionales,
interviene la asimilacién de las variables involucradas en su proceso de eleccion. Entre ellas
podemos mencionar una de particular importancia, la tasa de interés, la cual se caracteriza
por ser el mas representativo e importante indicador de los mercados financieros,
adicionando uno de particular importancia para este estudio y que concentra el
comportamiento del Mercado accionario en nuestro pais, el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
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1.8.2 TEORIA DE LA INVERSION

En la economia de mercado, el dinero y el capital se comercializan como cualquier
otro bien, con la caracteristica que el precio del dinero esta representado por la tasa de
interés, la cual se fija donde se encuentran en equilibrio las fuerzas de la oferta y demanda
en el mercado, mientras que para el caso del capital se encuentra retribuido en forma de
ganancias e incrementos de capital. Se le denomina inversion “a /a actividad econémica por
la que se renuncia a consumir hoy con la idea de aumentar la produccion en el futuro...en
términos financieros, la inversién tiene un significado fotalmente distinto; se refiere a la
compra de un titulo como una accién o un bono.” "

Es importante conocer la diferencia que existe entre ahorro e inversion desde el punto
de vista econdmico, donde el ahorro consiste en posponer el consumo, con la caracteristica
de que éste por si mismo no es generador de crecimiento econoémico si no es canalizado a
algun procese productivo, si fuera asi, en ese momento se le denomina inversién y de ella
se esperard tener un beneficio futuro. En su generalidad diferentes agentes economicos los
ahorradores y los inversionistas, éstos Ultimos en la mayoria de los casos son las empresas.

Las fluctuaciones de los niveles de inversion relacionados intimamente con la tasa de
interés explican en parte las oscilaciones del PIB en el ciclo economico, y determina el ritmo
al que una economia contribuye a determinar a largo plazo el crecimiento de la actividad
econdémica por medio del incremento del stock de capital fisico.

2 gamuelson, Paul. A, “Economia”, Editorial Mc Graw Hill, Décimocuarta edicion, Espafia
1994.Samuelson p.903
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La inversion es la base del buen funcionamiento de todo sistema econdmico. Si hay
confianza en el futuro habrd inversién real y en consecuencia el empleo tendra un nivel
elevado.

1.8.3 LA TASA DE INTERES

“L a tasa de interés... es el precio que equilibra el deseo de conservar la riqueza en
forma de efectivo, con la cantidad disponible de este itimo- lo que implica que si la tasa
fuese menor, es decir, si la recompensa por desprenderse de efectivo se redujera, el
volumen total de éste que el piblico desearia conservar excederia la oferta disponible y que
si la tasa de interés se elevara habria un excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto
a guardar’.

La tasa de interés depende de la preferencia por la liquidez, que consiste en el deseo
de mantener saldos disponibles, como lo es el efectivo, asi como de la oferta monetaria. El
banco central en su funcién como autor de la politica monetaria del pafs puede influir en la
oferta de dinero, colocando o retirando deuda publica, y afecta de manera directa la tasa de
interés. Esta es una de las variables econémicas mas importantes, que da sustento a las
finanzas modernas, ya que un individuo estard dispuesto a sacrificar consumo presente, a
cambio de un mayor consumo futuro, es decir capital mas el interés generado en el periodo
de su inversién.

Resumiendo, la tasa de interés depende de:
1. Preferencia por la liquidez
2. De la cantidad de dinero.

“La preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia funcional que fija la
cantidad de dinero que el publico guardara cuando se conozca la fasa de interés, de tal
manera que si r es la tasa de interés, M la cantidad de dinero y L la funcioén de preferencia
por fa liquidez, tenemos M=L(r). Tal es la forma y lugar que la cantidad de dinero penetra en
el mercado econémico.™

Mientras tanto el volumen de inversiéon depende de:
1. Eficacia marginal de! capital
2. Tasa de interés

Al intervenir diversos factores, el punto de equilibrio parcial se da donde se iguala la
tasa de interés que reciben los ahorradores y la que pagan los que demandan capital. En el
¢ampo econémico del mercado de capitales se da cuando interaccionan la oferta de ahorro
y la demanda de inversion.

Existe una relacién inversa entre la tasa de interés de un activo y su valor de mercado,
en donde para poder conocer la tasa de equilibrio, se tendra que determinar ia oferta y la
demanda para diferentes activos que generan utilidades, lo cual se dara cuando se
encuentren en equilibrio la oferta y demanda de dinero.

13 Keynes, John Maynard, “Teorfa general de la ocupacion, el interés y el dinero”, Fondo de Cultura
Econémica, 2a edicién en espanol, México 1991, pag. 152.
" Ibidem.
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“Actualmente existe una unanimidad casi total en que tedricamente la demanda de
saldos reales debe aumentar cuando aumenta el nivel de ingreso y disminuir cuando sube el
tipo de interés nominal™*

Altos niveles en la tasa de interés elevan las cargas financieras en la empresa,
empeorando sus resultados y provoca descenso en dividendos y por tantoc en sus
cotizaciones. Adicionalmente los incrementos en la tasa de interés provocan que los
recursos no sean canalizados al aparato productivo, sino en inversiones financieras, ya que
al aumentar el rendimiento en renta fija, implica menor riesgo, lo cual trae repercusiones
econdmicas y sociales.

1.8.4 FACTORES ECONOMICOS QUE INFLUYEN EN LA TASA DE INTERES:

¢ POLITICA MONETARIA- El control de la oferta monetaria, tiene un impacto directo en los
niveles de la tasa de interés. Una politica expansiva implica un aumento en la cantidad de
dinero circulante en la economia, y por tanto incremento en la tasa de interés.

¢« GASTO DEL GOBIERNO FEDERAL- Una politica deficitaria, en donde el gobierno gaste
mas de lo que percibe, obliga al sector publico a tomar 2 medidas: Incremento de la
oferta monetaria o a la emisién de deuda ptblica, en los dos casos se presiona a la tasa
de interés, obligando a su subida.

« CUENTA CORRIENTE - Si se presentan situaciones de déficits en la balanza comercial y
de servicios, saldo que se conoce como cuenta corriente de la balanza de pagos, los
cuales se tendran que cubrir.

e NIVEL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA- Cuando se da un incremento en el nivel de la
actividad econémica, refiejada en el crecimiento econémico se presentan repercusiones
en las tasas de interés. Debido a que al existir un mayor dinamismo, los agentes
econdémicos demandan recursos que presionan la tasa de interés.

1.8.5 EFECTO FISCHER

Suele denominarsele de esta manera, a la relacién existente entre los rendimientos
reales y nominales expresadas a través de la tasa de interés. Debido a que la preocupacion
de todo inversionista se centra en incrementar su poder adquisitivo, sera necesario que la
tasa de rendimiento compense los efectos inflacionarios. De tal suerte que el efecto
FISCHER muestra la relacién entre estas tres variables: rendimiento nominal, real e
inflacién.

(1+i)=(1+R} x (1+IT) R; rendimiento real
i: rendimiento nominal
IT;tasa inflacionaria

R = (1+1) ~1
(1+m)

15 Dombusch, p. 413.
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1.9.6 El equilibrio de mercado

A pesar de la diversidad de los factores que intervienen en la actividad econémica, en
el mercado se resuelven todas las interrogantes, equilibrando todas las fuerzas que
intervienen en la economia, a ello se le denomina equilibrio de mercado, y éste se presenta
cuando se encuentran en equilibrio la oferta y la demanda de un bien determinando precio y
cantidad.

“El precio y cantidad de equilibrio se encuentran en el nivel en el que la cantidad
ofrecida voluntariamente es igual a la demanda voluntariamente. En un mercado
competitivo, este equilibrio se halla en fa interseccion de las curvas de oferta y demanda. A
precio de equilibrio no hay ni escasez ni excedentes.”*

, Precip (P) |

1

T T
cantidad (q)

1.8.7 LA OFERTA Y DEMANDA DE PAPEL DEL MERCADO ACCIONARIO

Para e! caso de estudio de este trabajo, nos interesa en particular conocer el
comportamiento de oferta y demanda de papel del mercado accionario, lo cual podemos
conocer a través de los factores que las determinan.

Determinantes de la oferta de papel en el mercado accionario:

1. En la medida en que la tasa de interés sea mas baja, los emisores potenciales buscaran
alternativas de endeudamiento.

2. Situacién financiera de la empresa y desempefio, que llevard a elegir su esquema de
financiamiento.

3. Apreciacién de la situacion econémica general.

4. Beneficios para el emisor de involucrarse en el mercado accionario como lo pueden ser
los incentivos fiscales.

'® samueison, pag. 67
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Desplazamiento en la oferta (S)

Si la oferta se ve afectada por un desplazamiento a la izquierda, significa que al precio
inicial habra escasez, disminuyendo la cantidad ofrecida y por tanto significaria un
incremento en el precio, pasando de E; a E, el nuevo equilibrio de mercado.

4 Precip (P} |

Eo

T T
cantidad (q)

Determinantes de la demanda de papel en el mercado de capitales:

1. En la medida en que la tasa de interés descienda, los inversionistas se acercaran al
mercado accionario en el mercado secundario.

Eficacia marginal del capital, que depende de la ganancia esperada por los participantes.
Expectativas del mercado accionario
Entorno politico y econémico a mediano y largo plazo

Politica financiera adoptada por las autoridades en la matena
Desenvolvimiento de los emisores.

onkwh

Desplazamiento en la demanda (D)

Si la demanda se viese afectada por un desplazamiento a la derecha, significa que

hay un exceso de demanda, por tanto se ven afectados precio y cantidades ofrecidas y
demandadas, llegando al nuevo equilibrio E;.
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1.8.8 LA DEMANDA DE DINERO
El dinero es el equivalente universal de valor, comiunmente aceptadc que cumple las
funciones de ser:
» Unidad de cuenta
» Depésito de valor
» Medio de cambio

La teoria Keynesiana, propone que los agentes econdmicos tienen tres diferentes
motivos para demandar dinero:

1. La demanda para transacciones

Tiene su origen en lo que se refiere a pagos por la adquisicién de bienes y/o servicios
que cualquier individuo efectia a diario, el papel que tiene el dinero en este caso es el de
ser medio de cambio. La demanda para transacciones es una funcién decreciente de la
tasa de interés, ya que el alza en ésta, reduce el promedio de los saldos ociosos, siendo su
retencién promedio de dinero y/2n, implicando que sea una relacion inversamente
proporcional. La teoria tradicional de la demanda de transacciones supone que esta
demanda es proporcional al nivel de ingreso, sin embargo, como un aumento en la tasa de
interés eleva el nimero dptimo de veces en que los inversionistas consideran provechoso
entrar al mercado de bonos y como reduce el nivel promedio de sus retenciones en dinero,
se deduce que la demanda de dinero para transacciones es una funcién decreciente de la
tasa de interés, y mientras mas alta sea, mas costoso sera retener dinero con relacién a
otros activos; por tanto, un aumento en i% produce un incentivo para reducir saldos en
dinero y para sustituir en su lugar activos que produzcan utilidades

2. La demanda precautoria

Incorpora la incertidumbre como resultado de que no se sabe con certeza qué
sucedera con nuestro flujo de efectivo. Pongamos el ejemplo de una persona que sale de
viaje, y para la cual programa sus gastos conocidos con base en lo que le hayan
presupuestado un paquete que incluya: hotel, transportacién y alimentos. Sin embargo si
desea hacer alguna modificacién a lo contemplado en su viaje o sucede algun contratiempo,
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seguramente incurriria en gastos excedentes, para ello destina una cantidad de dinero para
eventos contingentes, es decir, por precaucion. La demanda precautoria de dinero consiste
en mantener saldos en efectivo para hacer frente a contingencias imprevistas. Al igual que
la demanda por transacciones, la precautoria se encuentra relacionada con el nivel de
ingreso y es susceptible al cambio de la tasa de interés, ya que al aumentar se vuelve mas
tentadora la compra de activos productores de utilidad, disminuyendo su saldo precautorio
al ir en busca de mayores utilidades.

3. Lademanda especulativa

Mientras que en los dos casos anteriores se refieren a motivos en donde el dinero
cumple la funcién de medio de cambio y son caracterizados por ser activos liquidos. En
éste, se contempla la existencia de activos especificos, es decir, de cartera, en donde son
destinados excedentes monetarios de los cuales se espera tener un rendimiento futuro. La
demanda especulativa consiste en retener saldos en dinero por razones no relacionadas
con las necesidades con las transacciones, asi como las precautorias, de tal manera que se
incluye el dinero como un activo (de cartera) de los inversionistas. La relacion que tiene con
la tasa de interés, es que si existe una expectativa general de incrementos en las tasas,
existira la preferencia por la liquidez, para poder invertir posteriormente, a una tasa supetior
que represente una mayor utilidad. La demanda especulativa de dinero varia inversamente
con la tasa de interés.

1.9.9 EL MERCADO DE ACTIVOS (IS) Y EL MERCADO DE DINERO (LM)

IS es |a representacién grafica del mercado de productos, muestra el nivel de ingresos que
producira la igualdad de la inversion de acuerdo a distintos niveles de la tasa de interés.

LM es la representacién grafica del equilibrio monetario y sirve para especificar el nivel de
ingreso que para los distintos niveles de |la tasa de interés, forman la demanda de dinero.

£ LM
$
3 |
3
B
IS

Ingreso, Produccién

Considérese que M es la cantidad de dinero 0 masa monetaria, la cual es controlada
por el Banco Central (Banco de México), por lo que LM representa el mercado de dinero,
cuya pendiente es positiva, dado que un incremento en el nivel de produccion, eleva la
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cantidad demandada de dinero e incrementa a su vez la tasa de interés. Un incremento en
la curva LM hace desplazar la curva hacia la derecha.

El andlisis conjunto del mercado de bienes y el de dinero es el que permite determinar
el equilibrio simultaneo de la tasa de interés y niveles de renta el cual se da al interactuar
éstos.

1.8.10 LAS CURVAS IS-LM Y LA IMPORTANCIA DE L{(i)

Veiamos que la curva IS es la representacién grafica de la condicidn de equilibrio del
mercado de productos ya que, muestra el nivel de ingreso que producira la igualdad de la
inversién y el ahorro, de acuerdo con las diferentes tasas de interés posibles.

Mientras que la curva LM es la representacion grafica del equilibrio monetario y sirve
para especificar el nivel de ingreso que para las diferentes tasas de interés forman la
demanda de dinero, igualada con las diferentes tasas de interés que se pueden movilizar. El
equilibrio entre IS y LM se da, ya que sélo existe una tasa de interés y un nivel de ingreso
que le es congruente.

La teoria del equilibrio de cartera menciona que un aumento en la demanda de dinero
ocurre no solamente si incrementa el ingreso y disminuye la tasa de interés, sino los
tenedores de riqueza se vuelven mas ricos; es decir, un aumento en la riqueza hace que los
poseedores diversifiguen sus activos. TOBIN m=L{(i,Y,K) donde K es la existencia de
capital productora de ganancia.

“La restriccion presupuestaria de la riqueza en fos mercados de activos establece que
la demanda de saldos reales, que denominamos L més la demanda de tenencias reales de
bonos, que denominamos DB, deben ser iguales a la riqueza financiera del individuo. La
rigueza financiera real no es, por su puesto, mas que riqueza nominal, WN, dividida por el
nivel de precios™’

L + DB = WN/P (1)

La riqueza financiera real de la economia se encuentra integrada por los saldos reales
monetarios y fos bonos reales, por lo que se representa.
WN/P=M/P + OB (2)
Donde M representa la cantidad de saldos reales y OB el valor de la oferta de bonos.
sustituyendo (1)en (2) (L- M/P)+ (DB-OB)=0
Si suponemos que la demanda de saldos reales L es igual a la cantidad existente de
saldos reales M/P, estos términos se eliminaran entre si; por otra parte la demanda de

saldos reales debe ser igual a su demanda real de bonos.

La restriccién presupuestaria de la riqueza implica el equilibrio entre el mercado de
dinero y el de bonos como hemos visto L=m/P DB=0B

' Dornbusch, pag. 115
Cabe sefalar que los saldos reales son la cantidad nominal de dinero dividida por el nivel de
precios.
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CAPITULO 1
EL MERCADO FINANCIERO Y SU IMPORTANCIA ECONOMICA

2.1 Definicion

Desde e! punto de vista econémico, un mercado es un elemento necesario de
organizacion para el intercambio. Mediante este mecanismo los compradores y vendedores
de un bien determinan de manera conjunta su precio. Para el caso particular del mercado
financiero, es aquél donde se ofrecen y demandan mercancias denominadas “instrumentos
financieros”.

El mercado financiero de una economia, se encuentra constituido por los mercados:
de valores (bursatil), monetario, crediticic y cambiario, principalmente’®, los cuales tienen
como finalidad la canalizacién de los recursos de las unidades superavitarias de la
economia (oferentes) a las unidades deficitarias (demandantes), asi como el de dar fluidez
al sistema; ello con el objetivo de encaminarlos a actividades productivas para la sociedad
que procuren su desarrollo y crecimiento econémico. En ocasiones se piensa que las
actividades financieras no contribuyen con el desarrollo econdémico, lo cual es
completamente falso. El sistema financiero en su conjunto es el que da la fluidez de
recursos al aparato productivo de una nacién, indispensables para la adquisicion de factores
productivos, y mecanismo mediante el cual puede allegarse de recursos a traves de
esquemas de financiamiento. Por definirlo de alguna forma, podriamos decir que es el
“aceite de la maquinaria econémica”.

2.1.1 Los mercados financieros, permiten:

¢ Fijar precios y tasas de interés homogéneas para un mismo instrumento, bajo la
constante interaccién de la oferta y la demanda.

« Proporcionar liquidez a los instrumentos, lo cual hace factibie la entrada al mercado, si
se conoce que existe la posibilidad de salir de &l.

e Permite contactar oferentes y demandantes de manera mas oportuna a costos
inferiores a los que un agente econémico incurriria sin este medio.

e Concentracién de la informacion en sistemas de informacion eficientes.

2.1.2 Caracteristicas del mercado financiero

» Liquidez

Que puede deducirse como la capacidad de salida del mercado al convertir activos
financieros en efectivo ante la presentacién de algun evento en particular que pueda afectar
los intereses del inversionista.

» Trasparencia

Para la toma de decisiones resulta indispensable que la informacion a cerca de las emisoras
se encuentre disponible de manera oportuna, en igualdad de condiciones para el total de los
participantes. La transparencia es uno de los principios en los que se basa cualquier

'® Existe una gama mas amplia, sin embargo son derivaciones de las anteriores, como ejemplo
tenemos el mercado hipotecario, metales preciosos amonedados y de derivados financieros, los
cuales son ramificaciones del crediticio, cambiario y de cobertura respectivamente, que a su vez,
los de cobertura pueden subdividirse.
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mercado formal mismo que se encuentra representado por la igualdad de condiciones en
tiempo, tipo y cantidad de informacién a tiempo real.

» Seguridad

EL mercado ofrece a inversionistas que no desean incurrir en riesgos cuantiosos diversidad
de instrumentos que le proporcionan seguridad a su inversién, como lo es el caso de renta
fija, y que se apegan a las distintas necesidades de liquidez en las empresas que permitan
enfrentar sus obligaciones y contingencias en el corto plazo.

» Confianza

Las empresas transmiten su confianza a los inversionistas a través de la transparencia de
su administracién revelada por medio de informacion clara. Para ello el consejo Coordinador
Empresarial emitié en junio de 1999 el Cédigo de mejores précticas corporativas, en donde
sugiere que las sociedades que se encuentren listadas en la bolsa informen su grado de
adhesién o en su caso indique los motivos por los cuales no las sigue, asi como los
mecanismos alternos que ha encontrado para suplirlas. El cédigo de mejores practicas
corporativas busca hacer mds transparente el manejo de las empresas, conciliar los
intereses con los de sus accionistas, su administracion y la sociedad en su conjunto. La
disposicién de la CNBV obliga a revelar el grado de adhesién a este cddigo a partir del
2000.

» Equidad

El pequefio inversionista demanda que cuente con igualdad de oportunidades que el
inversionista institucional, en donde no se presente la manipulacién de precios, que se
presenten operaciones que responden al acceso de informacion privilegiada, todo ello en el
marco regulatorio capaz de ofrecer esos requerimientos.

» Estabilidad

Menor vulnerabilidad ante movimientos depresivos del ciclo econdmico:

El mercado financiero entre su amplia gama de instrumentos y de financiamiento, ofrece el
no incrementar niveles de apalancamiento, de tal forma que al presentarse situaciones no
deseadas derivadas de una depresién en la economia, como pudieran ser la reduccion en
ventas, incrementos en las tasas de interés, hace que el grado de afectacion sea menor a
que si se hubiese elegido un financiamiento que significara endeudarse.

» Amplitud
Es la rapidez para negociar paquetes de instrumentos, ocasionado por la diversidad de
participantes y la liquidez que le impriman al mercado.

» Profundidad
En la medida en que los spreads, que es el diferencial entre compray venta se reducen, el
mercado se “profundiza”, y lo hace por ende mayormente competitivo.

Los mercados financieros se encuentran caracterizados por absorber de manera inmediata
los avances que se dan en materia tecnoldgica, buscando hacerlo mas eficiente. Alun en
economias poco desarrolladas, los servicios financieros hacen uso de los mas recientes
avances tecnoldgicos, considerados pieza fundamental para el reto que enfrentan ante la
giobalizacion de ios mercados.
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2.2 LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

En el entorno econdmico de inicios de! siglo XXI, los mercados financieros se
encuentran intimamente integrados, debido a la globalizacion econdmica, en donde los
flujos de capital provenientes del exterior se diferencian entre:

¢ Inversiones de cartera (valores)
» Inversién directa (recursos directos a la empresa)

En el &mbito internacional, la cantidad de recursos que se transfieren es muy elevada,
mismos que pueden llegar a ser capaces de equilibrar las deficiencias del ahorro interno a
través de la inversién extranjera, sin embargo para atraer fondos del exterior es necesario
que existan:

e Modelos econémicos de apertura at libre mercado que resulten competitivos
Marco Legal que garantice a los inversionistas confianza.
» Estabilidad politica y social del pais.

En este sentido, el mercado de valores ha traspasado las fronteras nacionales, al
hacer posible la adquisicién y colocacién de instrumentos fuera de su lugar de origen, como
ejemplo podemos mencionar la colocacién de deuda publica en el extranjero (UMS y Bonos
Brady), las acciones de empresas mexicanas colocadas en la bolsa de Nueva York (NYSE)
a través de los American Depositary Receipts (ADR’s), American Depositary Shares
(ADSs), futuros mexicanos negociados en la bolsa de Chicago (Chicago Mercantile
Exchange) con futuros del peso, de tasas de interés (TIIE y CETES) y del Indice de Precms
y Cotizaciones (IPC)", asi como la cotizacién de titulos accionarios de otros paises®™
través del Sistema Internacional de Colocaciones (SIC).

2.3 EL MERCADO FINANCIERO EFICIENTE

Es aquél capaz de asimilar la informacién disponible entre el publico, y que se apega a
los supuestos del enfoque Neocldsico basado en la concepcion de la competencia perfecta,
se establecen los siguientes supuestos:

Igualdad de acceso al mercado para los participantes.

Ningun participante mantiene el control sobre algun precio.

La informacién fiuye libremente entre los participantes.

No existen restricciones para el intercambio de valores.

E! equilibrio se da cuando oferta y demanda estén satisfechas.

Comportamiento del precio de una accién en un mercado eficiente

Un mercado eficiente es aquél en donde la informacién disponible se refleja de
manera inmediata y no existe la utilizacién de informacién privilegiada. En un mercado con
estas caracteristicas, el precio se ajusta de manera instantanea asimilando por completo la
informacién disponible, mientras que en una reaccion lenta es comun la utilizacion de la
informacién privilegiada, en beneficio de un reducido grupo de inversionistas.

20 acciones argentinas son las que cotizan actualmente en el SIC.

30




REPRESENTACION DE UN MERCADO EFICIENTE

Prgcio

Reaccidn en mercado aficiente

Reaccién en un Mercaca con
accace a infermacion privilegiada

“Se habla de mercados de capitales eficientes cuando el precio de las acciones refieja
en forma instantanea y completa toda la informacion relevante disponible hasta el dltimo
momento™’

2.4 LOS ACTIVOS

Los activos son el conjunto de propiedades de una persona fisica o moral, los cuales
se pueden clasificar en activos financieros y tangibles, siendo éstos ultimos la maquinaria,
tierra, bienes de consumo duradero, entre otros, los cuales pueden generar distintos
rendimientos, ya que contribuyen a producir, y por lo tanto a obtener beneficios. A este tipo
de bienes también se les denomina activos reales para distinguirlos de los financieros.

Por lo tanto los mercados de activos son aquéllos en donde se intercambian la riqueza
como lo son: bonos, acciones, bienes inmuebles, etc.

2.4.1 Los activos financieros pueden ser de tres tipos:
a) Deudas directas: obligaciones emitidas por agentes no financieros como son las
empresas y el gobierno (papel comercial, bonos).

b) Deudas indirectas: obligaciones emitidas por instituciones financieras con alto grado de
liquidez como son: los pagarés bancarios, certificados de depdsito, bonos hipotecarios,
etc.

c) Participaciones de capital: son titulos que representan parte del capital invertido en
una empresa y se les denominan comunmente acciones.

21 Moctezuma, pag. 28
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2.4.2 La funcién econémica de los activos financieros

e Permitir la transferencia de fondos entre aquellos agentes que tienen excedentes de
recursos y estdn dispuestos a invertirlos en algun instrumento financiero a cambio de
titulos valor emitidos por empresas, gobierno e instituciones financieras, para la
adquisicién de activos tangibles destinados a actividades productivas y en el caso
particular del gobierno financiamiento del gasto.

» Transferir los recursos de modo tal, que se diversifique el riesgo existente de los activos
por medio de la intermediacién financiera, ya que al transformarios en productos
tinancieros, difieren de la obligacion contraida iniciaimente por la institucién financiera
contra la que se coloco entre el publico inversionista, transformandolos en productos
financieros.

2.5 LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Es la actividad cuya especialidad es la de captar recursos escasos y fragmentados de
los agentes econémicos, a plazos cortos y colocarlos a plazos mas largos, debido a la baja
posibilidad de que todos los ahorradores demanden simuitaneamente sus depdsitos. De
esta forma el proceso de intermediacién agiliza la canalizacién de los excedentes de los
agentes econémicos a aquellos que lo demanden, pues de otra manera en ausencia de las
instituciones financieras y existencia de instrumentos financieros deberian de coincidir las
necesidades de los agentes econémicos, lo cual haria muy lento y complejo proceso de
canalizacién de recursos. Con la existencia del intermediario financiero puede lograrse una
mayor eficiencia, el cual podra contactar oferentes y demandantes, ademas de poder
fragmentar la oferta y la demanda, convirtiéndose el sistema financiero en su conjunto, en el
promotor del desarrollc econémice de la nacién, siempre y cuando existan politicas
adecuadas y no esté restringido el crédito como lo es actualmente, ocasionado por el
colapso bancario de mediados de los noventas.

En efecto, ia intermediacion financiera contribuye al desarrollo, en la medida en que
cubra la demanda de recursos, para que ello sea posible es necesario tener niveles
suficientes de ahorro nacional, provenientes de actividades productivas que generen
recursos y sean capaces de satisfacer la demanda existente. Es asl como la intermediacion,
hace posible la entrada y salida al inversionista en el momento en que éste lo decida®, sin la
necesidad de esperar al vencimiento del instrumento que se posea, si es que éste lo tiene®.

Entre las principales funciones de los intermediarios financieros se encuentra actuar
puente entre ahorradores y los aplicadores de los recursos. La canalizacion del ahorro
debera convergir hasta los organizadores de la produccidon (empresas} habilitados para
aplicarla en la adquisicién de equipos y contratacion de factores productivos.

La ganancia de los intermediarios financieros esta conformada por el diferencial de
tasas de interés activas y las pasivas® (para el caso de créditos y depdsitos
respectivamente) es decir, entre el rendimiento que obtienen por prestar recursos y el que
pagan por captarlo, técnicamente se le conoce como margen de intermediacion financiera.
Para el caso de colocaciones, manejos de cuenta, compra y venta de titulos y otro tipo de

2 Desde luego, dependiendo de la bursatilidad de cada instrumento, remitirse al capitulo del Mercado
de Capitales.

23 No todos fos instrumentos tienen vencimiento, como son las acciones, y se estudia este caso en el
Capitulo 111

% gp le denomina tasa de interés pasiva a la que pagan las instituciones financieras por depdsitos de!
publico inversionista, ya que constituyen un pasivo para las mismas.
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servicios, la ganancia se basa en el cobro de comisiones, siendo ésta la forma que impera
en el mercado bursatil.

Con el gran desenvolvimiento que ha presentado el sistema financiero en su conjunto
en los Ultimos afios, existe un gran nimero de instrumentos financieros en los cuales el
inversionista puede confiar su dinero ofreciendo éstos una tasa de rendimiento nominal, fija
o de fluctuacién de mercado (variable), pudiéndose a partir del rendimiento nominal,
determinar e! rendimiento real (libre de inflacién), una vez que el tiempo ha transcurrido ya
que de antemano no conocemos la inflacién que se presentaria en el periodo de vida del
instrumento, una de las premisas fundamentales que promueve el ahorro, al sacrificar el
consumo presente, es que éste se da si existen expectativas de tener un consumo supetior
en el futuro, representado por una tasa de interés real positiva.

Existe una diferencia fundamental entre las actividades y objetivos econdémicos que
tienen el mercado bancario y el mercado de valores, los cuales se diferencian por lo
siguiente:

Mercado bancario =Transforma y crea activos financieros,
1.-Capta recursos, 2.Crea productos y 3.Ofrece Crédito.

Mercado de valores = Transfiere activos financieros,
El emisor recibe directamente recursos a cambio de papel colocado

En el mercado de valores, se introducen recursos monetarios excedentes, de tal forma
que no es practica comun que exista un crédito bursatil para comprar instrumentos
colocados en él. Durante el boom de mediados de los ochentas se dio la existencia de
créditos margen o cuentas margen, los cuales se otorgaban hasta por un equivalente al
100% del monto de su cuenta en la casa de bolsa, siendo este préstamo propiedad de la
casa de bolsa. Para ello habria que regresar el principal prestado al término de un plazo
previamente pactado, mas una tasa premio.

Al darse el crack de 1987 se prohibio esta practica, ya que llevo a la quiebra a miles
de personas que sin conocer de este mercado entraron a él, creando una burbuja
especulativa, y perdieron incluso los recursos obtenidos en el crédito bursatil ocasionando
que finalmente quedaran endeudados.

2.6 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En los afios recientes el sistema financiero e instituciones que lo conforman atraviesan
por una etapa de profunda transformacién que tiene como tendencia las directrices del
sistema financiero internacional, proceso que ha sido lento por su relativa complejidad y
grado de especializacion. Aunque es cierto que estructuras innecesariamente complejas
hacen mas dificil la transferencia de recursos de ahorradores a solicitantes de créditos,
también lo es que la especializacién es resultado de ofrecer servicios a la medida, siempre y
cuando exista una buena divulgacién de la cultura financiera.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

| SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITQ PUBLICO '
BANGCO DE MEXICO ' 1
1

CALIFICADORAS DE J

COMISION NACIONAL DE COMISION NACIONAL BANCARIA Y COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE
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DE OBJETD LIMITADD

VALUADORAS DE
[SOCIEDADES DE INVERSIO!
T

ACADEMIA MEXICANA DE
DERECHO FINANCGIERO

Cuadre propio
Nota: en el presente cuadro sdlo se hace la ramificacién de la Comision Nacional Bancania y de Valores, guien
es nuestro caso de esiudio.

2.7 INSTITUCIONES REGULADORAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP): Es la autoridad méxima
en materia financiera del pais, y constituye el brazo ejecutor de la politica financiera del
Ejecutivo Federal. Desempeiia las siguientes funciones relacionadas con el sistema
financiero: establecer normas generales de la politica financiera, determinar los criterios
generales normativos y de control del sistema financiero, proponer las politicas de
orientacion, regulacion, control y vigilancia de las instituciones, aprobacion de sus actas
constitutivas, asi como de sus estatutos. Esta institucidén al ser la maxima autoridad
financiera del pafs, sanciona administrativamente a quien comete infracciones a la ley.

B) BANCO DE MEXICO (Banxico): Es la institucién que en calidad de organismo auténomo
aprobado por el congreso, con personalidad juridica y patrimonio propio efectia las
tareas correspondientes a la banca central. Entre sus funciones se encuentran el regular
la circulacion y emision de dinero, regular el mercado cambiario nacional, regular e influir
en las tasas de interés, de acuerdo a las directrices de la politica monetaria gue él mismo
instrumenta, opera como un banco de reserva, opera como camara de compensacion de
las instituciones de crédito, administra las reservas monetarias del pais, es el agente
financiero del gobierno, representa al gobierno ante el organismos financieros
internacionales, establece condiciones a los intermediarios bursétiles y es el agente
colocador de deuda interna gubernamental.




C) COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV): Es un érgano Federal que
se encarga de regular promover y vigilar todas las actividades relacionadas con las
operaciones bancarias y bursétiles Entre sus principales funciones se encuentran.

« Ingpecciona y vigila el funcionamiento de casas de bolsa, especialistas bursétiles, bolsas
de valores, instituciones para el depdsito de valores, asi como de las obligaciones que la
Ley del Mercado de Valores les impone, de lo contrario tiene la facultad de intervenirios
administrativamente.

» Vigila el apego de los emisores a las obligaciones que les impone la Ley.

Dicta medidas encaminadas al apego de la ley de sanas practicas de los participantes en
el mercado.

 Proteger los intereses del publico inversionista y ahorrador, asi como brindar confianza al
sistema financiero de nuestro pais.

e Tiene la encomendacién de vigilar que se encuentre disponible entre el publico
informacién clara, amplia y oportuna sobre intermediarios, emisores y el sistema en
general.

« Dicta disposiciones de operacién a las casas de bolsa y ordena suspensién de

cotizaciones en situaciones desordenadas.

Impone sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de Valores

Adicionalmente existen la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) y la
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR), sin embargo no son
objeto de esta investigacion.

2.8 LOS GRUPOS FINANCIEROS

El 18 de julio de 1990, se publicé en el Diario Oficial de la Federacion, la Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras misma que establece las bases de organizacién y
funcionamiento de los Grupos Financieros, facultando a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), para expedir las disposiciones de carécter general asi como términos y
condiciones para su constitucién y operacién. Posteriormente en 1993 se concretaron las
reformas de las leyes que rigen el sistema financiero mexicano, incluyendo modificaciones a
la Ley.

2Co6mo se conforman?

El Grupo Financiero es aquel integrado, previa autorizacion de la SHCP, por una
sociedad controladora y por alguna de las entidades financieras como almacenes generales
de depésito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de bolsa,
instituciones de banca multiple, casas de cambio, instituciones de fianzas o de seguros,
sociedades financieras de objeto limitado o sociedades operadoras de sociedades de
inversion.

El Grupo Financiero puede formarse con cuando menos dos tipos diferentes de las
entidades financieras siguientes: instituciones de banca multiple, casas de bolsa e
instituciones de seguros. Sin embargo, si el Grupo no incluye a dos de las entidades antes
mencionadas, debera contar con tres de las entidades citadas en el parrafo anterior.

La controladora del Grupo Financiero tiene el dominio de las asambleas generales de
accionistas y de la administracién de todos los integrantes del mismo, pues en todo
momento, debe ser propietaria de las acciones con derecho a voto que representen por lo
menos el 51% del capital pagado de cada uno de los integrantes y debera estar en la
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posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de cada uno de los
integrantes.  Sin embargo, la sociedad controladora en ningun caso podra realizar
operaciones propias de las entidades financieras integrantes del grupo.

En cuanto al establecimiento de las bases de organizacién y el funcionamiento de los
Grupos Financieros y los términos de su operacién, se regula en forma integral y uniforme.
La globalizacién de los servicios financieros, se ha hecho fundamental en un momento en
que es necesario hacer mas eficientes los servicios con miras a una competencia nacional e
internacional cada vez mas vigorosa.

Como consecuencia de la constitucién de Grupos Financieros, mediante este
esquema las entidades financieras pueden:

e Actuar de manera conjunta frente al publico, ofrecer servicios complementarios y
ostentarse como integrante del grupo de que se trate.

e Usar denominaciones iguales o semejantes que los identifique con el pablico; en este
caso deber4 afadirse las palabras “Grupos Financieros” y la denominacion de éste.

e Llevar a cabo operaciones que le son propias a través de oficinas o sucursales de otras
entidades financieras integrantes del grupo, de conformidad con reglas generales que
dicte la SHCP.

Con el tiempo, los Grupos Financieros han sufrido un proceso de unificacion,
orientado a la formacién de personal especializado, de departamentos comunes al Grupo,
aprovechando sus sinergias, y de crear una imagen en la publicidad, respecto de la unidad
en la prestacién de los mas variados servicios.

En la actualidad existe una iniciativa de reformas a diferentes leyes que reguian el
sector financiero, presentada al Congreso de la Unién. Esta iniciativa propone dotar de
autonomia a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, al hacerla participe de la que es
propia del Banco de México, dejando de ser un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y transforméndose en un érgano desconcentrado del Banco
Central, con mayores atribuciones en materia de regulacion financiera.

De las instituciones integrantes del Grupo Financiero, las Casas de Bolsa son las
dnicas autorizadas para desempefar actividades de cardcter bursatii en el mercado
accionario.
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CAPITULO Iii
EL MERCADO DE VALORES

3.1 Definicion

El mercado de valores mexicano, es el conjunto de normas e instituciones cuya
funcion permite la emisidn, colocacién y distribucién de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI); incluye al conjunto de intermediacion de
papeles del mercado de titulos de deuda y de capitales, negociados en el mercado bursatil
(dentro de bolsa) y extrabursétii (fuera de Bolsa).

El mercado organizado es aquel en el que se realizan las operaciones en |a Bolsa
Mexicana de Valores, mientras que el mercado de mostrador o extrabursatil permite que se
realicen operaciones fuera de ella, y en el cual que se involucra Unicamente al Mercado de
Deuda y al de operaciones especializadas, entre los que se encuentran las coberturas de
tasas de interés. El mercado se tipifica como organizado por contar con una sede y estar
regulado por leyes que vigilan las autoridades competentes, asi como apegarse al
reglamento interno de la bolsa; el cual indica un horario, formas de concertacién de
operaciones, condiciones, formas de liquidacion, agentes autorizados, entre otros.

MERCADO DE VALORES
-| |
! !

MERCADO ORGANIZADO

MERCADO EXTRABURSATIL (OTC)

O BURSATIL
] o ] ' l
MERCADO DE MERCADO
MERCADO DE CAPITALES DINERO ESPECIALIZADO

Cuadro propio

3.2 Objetivo y papel econémico

El mercado de valores tiene como objetivo fundamental el ser una alternativa de
financiamiento ya sea corporativo, es decir para las empresas o para el gobierno. En épocas
recientes el mercado de valores ha tomado mayor importancia dentro del sistema financiero
de nuestro pais, aunque sus antecedentes datan del siglo pasado, ha ido incrementado de
manera cada vez mas importante su participacién en la economia nacional al ofrecer mayor
diversidad de esquemas de financiamiento, inversién y cobertura, en algunos de estos
casos, resultando de novedosa incursién en nuestro pais.

Este caracteristico mercado, resulta de gran importancia para el buen
desenvolvimiento de la economia debido a que en é! se manejan diariamente cuantiosas
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cantidades de dinero®, que le dan liquidez al sistema financiero en general, mostrandose
como un elemento imprescindible para el normal funcionamiento del sistema financiero de
una economia de mercado. Es preciso mencionar que parte de su labor consiste en captar
empresas potenciales que sean susceptibles de cubrir los requisitos para obtener fondos a
través de los esquemas financiamiento que este mercado provee, y por otra parte debera de
promover entre el publico inversionista la diversidad de emisoras e instrumentos colocados
en este mercado.

En términos generales, el mercado de valores brinda al inversionista, rendimientos
mas atractivos a los esquemas convencionales otorgados por e! sistema bancario. Es de
esta manera como se convierte no sélo como una alternativa de financiamiento corporativo,
ya que también busca satisfacer las necesidades del inversionista.

Al interior de este mercado, existe una amplia gama de instrumentos financieros, y la
eleccién se hara dependiendo del tipo de inversionista que se trate, es decir, del grado de
riesgo que se esté dispuesto a asumir, y de las expectativas que este tenga con esos
recursos.

3.3EL MERCADO

E! mercado se forma por los continuos flujos de dinero que a través de las presiones
de los participantes (oferentes y demandantes) tienden a llegar al equilibrio, para asi
determinar el costo de cada instrumento, asimilando las condiciones de liquidez de cada
uno de ellos.

Lo que facilita la fluidez de los recursos de oferentes a demandantes en el mercado,
es la intervencién de los intermediarios financieros, los cuales permiten la transferencia de
recursos entre los agentes econdmicos superavitarios y deficitarios.

0

?@;ﬁ $ @(s*

AGENTE ECONOMICO AGENTE ECONOMICO
SUPERAVITARIO :> <;:| DEFICITARIO
Q
| 1 |
[ 1 (o i
ENTREGA DINERD INTERMEDIARIO FINANCIERO
EMITE PAPEL
Cuadro propio

El mercado de valores en cuanto a su funcién econdémica, se encuentra dividida en
dos vertientes, el mercado primario y el secundario, y en dos también en cuanto al tipo de
pape! emitido, deuda o capital, a continuacion se define cada uno de ellos.

% £n el mercado de valores en 1999, se negociaban diariamente 700,000 millones de pesos, cifra
equivalente al 80% de la deuda publica externa de México, calcutada al 30 de septiembre de 1999,
en 92,465.80 millones de délares.
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3.3.1 MERCADO PRIMARIO

Uno de los principales objetivos del Mercado de Valores en general es el ser una
alternativa de financiamiento para las empresas y el gobierno, ya sea a largo o corto plazo,
teniendo dos posibilidades emitir deuda o vender parte de sus activos al hacer participes al
plblico en general de una parte proporcional de la empresa, por lo tanto el mercado
primario es el ofrecimiento inicial publico realizado a través de agentes colocadores, que se
constituyen como ‘Instituciones Colocadoras” (Casas de Bolsa), actuando como
intermediarios  autorizados entre ia empresa que ofrece los instrumentos y los
inversionistas. Los recursos frescos captados en este proceso son encaminados
directamente al emisor.

En el momento que se da el registro en el mercado primario, se dice que se ha
efectuado la “colocacién”, la cual en ocasiones se hace por medio de un sindicato
colocador, integrado por varios agentes con el objeto de reducir el riesgo y facilitar la venta
de la emision.

Para que una empresa sea susceptible de colocar en bolsa, deben de cumplirse con
una serie de requisitos que la ley competente estipula, asi como estar inscrito en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. (Ver requisitos para listar acciones en BMV capitulo
).

En ia colocacién primaria los participantes forman un sindicato colocador compuesto
de la siguiente manera:

1. Lider o agente colocador- realiza tramites de inscripcién ante la Bolsa Mexicana de
Valores y Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en representacion del emisor,
tomando la mayor proporcion de titulos para colocarlos.

2. Colider(es); representado(s) por otra(s) casa(s) de bolsa, los cuales contribuyen en la
colocacion con un porcentaje menor.

FUNCION ECONOMICA POR MERCADO Y DIFERENCIAS ENTRE ELLOS:

> Mercado de Capitales
En &l se hacen colocaciones resultantes de aumentos de capital para las empresas, es
decir una estrategia de financiamiento que consiste en obtener recursos por medio de la
venta de una parte proporcional de la empresa a cambio de acciones. Cuando una
empresa obtiene recursos por este medio en el mercado de valores se dice que se hace
“puablica”.

> Mercado de titulos de deuda (Mercado de Dinero)

En él se dan aumentos de pasivos para las empresas o el gobierno, es decir emiten
deuda para financiarse y no importa el plazo al que se emita. Anteriormente se
catalogaban a las emisiones cuyo vencimiento fuera superior a un afio como emisiones
de capital, sin embargo en la actualidad se reconoce que éste es un vicio, y aunque sean
emisiones de largo plazo siguen siendo deuda para la institucion emisora. Cominmente
se le conoce o identifica como mercado de dinero, sin embargo su nombre correcto es el
de mercado de titulos de deuda.

El financiamiento neto bursatil en los Ultimos anos se ha incrementado considerablemente,
sobre todo en el mercado de deuda. Cabe sefalar que las cifras negativas, aplican
unicamente para el mercado de deuda, y se debe a que el monto de las amortizaciones
histéricas es superior al monto emitido.
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El financiamiento bursétil en los Ultimos afios se ha incrementado considerablemente sobre

todo en el mercado de deuda. Este financiamiento representa la captacion de recursos del

emisor, por medio del mercado de valores. Cabe sefialar que las cifras negativas, aplican

Gnicamente para el mercado de deuda, y se debe a que este tipo de instrumentos

amortizan, representando el monto financiado menor proporcién que las amortizaciones.
FINANCIAMIENTO NETO BURSATIL

188,000 —

178,000
158,000
138.000
118,000

98,000

R et

78,000
i
58,000 i

38,000

= - . Jlr:lj.ﬂ T iE 8

Miles de milicnes de pesos corrientes

1993 1997 1998 1999
22,000

42,000
0 ACCIONES | TOTAL PHIVADO B TOTAL GUBERNAMENTAL

Fuente Cuadro propio con datas de .la Bolsa Mexicana a‘e Vaiores

3.3.2 MERCADO SECUNDARIO

Una vez que se ha realizado la colocacion publica primaria de los titulos, éstos
ingresan al mercado secundario en los que pueden ser revendidos al precio que fije la oferta
y la demanda, denominado precio de mercado. La operacion diaria de compra y venta de
acciones queda circunscrita a este mercado en el que se da la transferencia de manos entre
inversionistas. En él es donde se sustituyen los primeros tenedores de los titulos, el
intercambio se da entre inversionistas, y esos recursos no son destinados en forma alguna
al emisor.

Este mercado existe debido a la liquidez, y en él se da la negociacion diaria de cada
instrumento que cotice en el mercado de valores. En el mercado secundario, lo que sucede
en realidad es el cambio de manos entre distintos inversionistas.

3.3.3 DIFERENCIAS OPERATIVAS

| Mercado de Cagitales ! Mercado de Deuda |
Forma de negociar A precio A tasa
El comprador busca El menor precio La mayor tasa
Compra barato Compra caro
El vendedor busca El mayor precio La mencr tasa
Vende caro Vende barato
Cuadro propio

% A excepcion de los instrumentos de “Renta Fija” y que por sus caracteristicas son negociados en el
mercado de capitales, como se ve en el capitulo V.
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3.4 EL MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA
3.4.1 Definicién i

Conocido de manera mas comin como mercado de dinero por la relativa facilidad de
convertir sus instrumentos a la mercancia universalmente aceptada, el dinero, aunque en
sentido estricto su definicién correcta es como se hace referencia en el titulo.

Es caracterizado por ser aguel en donde se comercian instrumentos de alta liquidez y
plazos conocidos, el cual se caracteriza por ser un mercado de renta fija, en donde todo
instrumento listado en él constituye una deuda para el emisor, ofreciendo un rendimiento
que se ha especificado de antemano por la utilizacién de esos recursos que regresaran al
vencimiento del instrumento al tenedor, mas los intereses en la forma en la que se hayan
pactado, o en su caso aquéllos que operan a descuento, por su forma de operacion, de los
cuales al vencimiento se obtendra un rendimiento.

En cuanto al esquema corporativo, la empresa concede a sus acreedores a causa del
financiamiento, por medio de la emisién de deuda, derecho prioritario sobre el flujo de
efectivo de la empresa, mientras que los accionistas tienen derecho sobre el valor residual,
es decir, sobre la parte de los activos que quedan una vez saldadas sus deudas.

3.4.2 Historia del Mercado de Dinero en México

El mercado de dinero surge de manera formal a fines de la década de fos 70's como
producto de la crisis de mediados de esa década, caracterizada por escasez de recursos, lo
cual impacté directamente en la tasa de interés e inflacién de esos afos, provocando que
individuos y empresas reconocieran que mantener el dinero ocioso, ademds de la pérdida
del poder adquisitivo, tiene un costo y que al invertir sus recursos de manera temporal
obtendran beneficios.

Este mercado se vigorizé a partir de 1978, fecha en que el banco central de
nuestro pais Banco de México emitié por primera vez los CETES (Certificados de la
Tesoreria de la Federacién) convirtiéndose desde aquel entonces en el instrumento lider
del mercado de valores, por ser considerado como tasa de interés de referencia y como
un instrumento para control de la politica monetaria, posicionamiento que actualmente
sigue ocupando.

Desde aquel entonces y hasta 1995, la operacién se encontraba centralizada en el
piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, bajo la modalidad de viva voz. A partir de
mayo de 1993 se apoyé por un sistema electrénico denominado SATO (Sistema
Automatizado de Transacciones Operativas) el cual fue comprado por la Bolsa Mexicana de
Valores en mayo de 1991 a la Bolsa de Valores de Vancouver, y fue necesario hacerle
modificaciones que le permitieran su correcto funcionamiento bajo los estandares y
lineamientos operativos del mercado de valores mexicano.

Este sistema permitia la concertacién de operaciones con emisoras del mercado
intermedio, asi como emisiones de baja, minima y nula bursatilidad, siendo una red de
comunicacion electrénica, con terminales situadas en el piso de remates de la BMV en
cada una de las casetas de las casas de bolsa. Sin embargo su poca flexibilidad para
adaptario a los constantes cambios que demandaban los usuarios, y su baja aceptacion
por parte de los mismos por ser poco amigable, fueron los principales factores que
influyeron en su posterior sustitucion.
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Al reconocer ia necesidad de contar con un sistema mas eficiente, la Bolsa
Mexicana de Valores emprendié el esfuerzo de crear un nuevo sistema desarrollado por
personal especializado de su &rea de sistemas, operaciones y en colaboracion con los
operadores de las Casas de Bolsa. Este esfuerzo fue concretado con la creacion del
Sistema Electronico de Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacién (SENTRA),
incursionando en el Mercado de Titulos de Deuda el 14 de noviembre de 1995, y que
posteriormente abriria la pauta para su version del mercado de capitales el 26 de
agosto de 1996.

El SENTRA, desde su conceptualizacién, es caracterizado por ser mucho mas
amigable que el SATO, ya que al construirse en una arquitectura cliente-servidor, con un
ambiente amigable por medio de ventanas, operado por teclado y mouse, semeja de
manera mas cercana la operacion de viva voz del piso de remates.

Uno de los puntos fundamentales a cuidar fue el de la seguridad del sistema, para
el cual crearon estricto control de acceso, al tener cada intermediario una clave y a su
vez, cada usuario una firma electrénica de operacién confidencial e intransferibie con la
posibilidad de ser modificada en el momento en que el usuario asi lo desee, desde su
propia terminal.

Este cambio trascendental, marca una nueva pauta en el mercado de valores
mexicano al lograr con ello mayor transparencia, eficiencia, rapidez y menores costos
para el intermediario y el inversionista, ademds de responder a la necesidad de que
otros participantes que antes no podian accesar de manera directa en la bolsa, como es
el caso de los bancos que pactaban sus operaciones via telefénica de manera
extrabursatil (fuera de bolsa) y se caracterizaban por ser los principales clientes de las
casas de bolsa. Con este cambio se hace posible que los bancos se adhieran a este
novedoso esquema de negociacién, como se hace en el resto del mundo. Estos
cambios van acordes con los avances tecnolégicos que dia a dia evolucionan en materia
informética, y con el cual se crearon las bases para que desapareciera el lugar fisico del
piso de remates del Mercado de Dinero.

3.4.3 SERVICIOS DE INTEGRACION FINANCIERA

La creciente necesidad de contar con esquemas alternos de negociacién fue
detectada por firmas extranjeras que podrian aprovechar esa oportunidad al incursionar en
el mercado mexicano bajo la modalidad de broker, (figura que consiste en actuar como
intermediario financiero por cuenta de terceros, de aquéllos valores que sean especialistas)
ya que al autorizar la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en junio de 1995 a
los intermediarios bursétiles para realizar operaciones con instrumentos de deuda fuera de
la bolsa, estas nuevas sociedades obtenian ventajas sobre la Bolsa Mexicana de Valores, al
no estar sujetas a ningun tipo de regulacién especifica, situacién que ocasioné que la Bolsa
Mexicana de Valores perdiera la primacia y posicionamiento de las operaciones, en
particular aquéllas que son pactadas a plazo en el mercado de dinero, y en donde se
encuentran las mayores comisiones. Situacién que ocasioné que la BMV en conjunto con
otras empresas dedicadas a prestar estos servicios alternos, propiciaran ante las
autoridades competentes la necesidad de establecer reglas claras y equitativas para la
regulacion del mercado electrénico de titulos de deuda.

En respuesta a tal solicitud la CNBV emitié el 28 de abril de 1997 las disposiciones
aplicables y posteriormente la autorizacion para la creacién de una empresa subsidiaria de
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la Bolsa Mexicana de Valores, denominada “Servicios de Integracién Financiera (SIF)",
oficio emitido por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fecha del 29 de julio de
1998, el cual marca que se rige bajo las mismas reglas que las firmas nacionales e
internacionales que ingresaron a competir por el mercado de titulos de deuda a partir de
1995, como lo son: Lince, Enlaces Prebon, Eurobrokers, Cantor Fitzgerald y Harlow Buttler.
En la actualidad unicamente Lince y SIF son empresas constituidas con capital nacional y
que cuentan con un sistema electrénico, ya que las demds se caracterizan por brindar
servicios telefénicos.

Derivado de estos antecedentes, SIF se cred el 20 de agosto de1998, con el objeto de
administrar mecanismos para facilitar las operaciones con valores a casas de bolsa, e
instituciones de crédito, es decir ofrecer servicios de corretaje de valores negociados en el
mercado de dinero a intermediarios financieros, bajo dos esquemas de operacion:
electrénica y telefénica.

La creacién de la estrategia, adecuacién y creacién de los sistemas, como lo es el
caso del sistema del broker-SIF tomé varios meses, y finalimente el 29 de marzo de 1999
después de un gran esfuerzo iniciaron en forma exitosa las operaciones del sistema de
corretaje de voz y de datos, conocido como broker telefonico.

3.4.3.1 Los sistemas de negociacién:
En esta empresa existen dos mecanismos de negociacion:

ELECTRONICO: por medio del SENTRA-Titulos de Deuda, el cual es propiedad de la
Bolsa Mexicana de Valores y es administrado por SIF. A este sistema constantemente le
han hecho las adecuaciones necesarias para cubrir las necesidades de los intermediarios y
del mercado, para mantenerlo como lider en operaciones de muy corto plazo (overnight).

El SENTRA Titulos de Deuda cuenta con dos mdédulos, uno de operacion y otro de
asignacién, ambos son manejados a través de terminales bajo ambiente Windows, en
donde el operador digita sus posturas, cierre de operaciones y asignacién de las mismas
por medio de mouse y teclado. El médulo de operacion es donde se ponen las posturas y
concertan las operaciones, una vez que éstas se han pactado son enviadas al mddulo de
asignacién de valores, para que el intermediario haga la asignacién de los titulos en forma
administrada por ellos.

A partir del 16 de agosto de 1899, fecha de liberacion de la version 3.03, se
incrementaron las posibilidades operativas, al crearse un nuevo producto, el Call Money,
que consiste en la oferta y demanda de efectivo, por el que debera de pagarse una tasa de
interés. El horario para su concertacion es de las 8:00 a 19:30 horas. Este producto amplia
las posibilidades al mercado, permitiendo a los intermediarios obtener recursos, ante la
necesidad en las tesorerias de las instituciones.

Desde el punto de vista operativo no existen limitaciones en el SENTRA, ya que en &l
se puede pactar cualquier tipo de operacion ya sea de corto o largo plazo, sin embargo el
plus que brinda el broker, es de eliminar para el cliente el riesgo de captura y con excelente
tiempo de respuesta, siendo éste el principal atractivo que ofrece, ello debido a que el
riesgo se incrementa en la medida en que el plazo de las operaciones es mayor. Es
atractivo para el cliente operar a través de este mecanismo, por lo que en el broker
Gnicamente se operan instrumentos cuyo vencimiento sea superior a 7 dias y SiF asume el
riesgo de captura.
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TELEFONICO: en cuanto al Broker Telefénico de esta empresa, consiste en brindar a
través de sus terminales un aparador de precios, los cuales son dictados por el
intermediario a un ejecutivo de SIF por medio de una red de comunicaciones de voz propia.
Mismos que son reflejados instantdneamente en todas las terminales ubicadas en las
mesas de operacion de sus clientes.

El operar en SIF en cualquiera de las dos modalidades, electrénica o telefonica, brinda
al intermediario financiero (casas de bolsa y bancos) una ventaja adicional sobre sus mas
cercanos competidores, que consiste en enviar las operaciones al S.D. Indeval (Institucién
en donde se lleva a cabo la compensacion y liquidacion de valores en el mercado mexicano)
en forma directa y administrada por el cliente, gracias a la conexién que tiene con esa
institucién, y que se encuentra dentro del mismo Centro Bursatil, todo ello sin que
represente un costo adicional para su cliente.

Adicionalmente a los sistemas de operacidn, los clientes cuentan con el Sistema
Integral de Valores Automatizado {SIVA), el cual proporciona informacion sobre emisoras,
historico del tipo de cambio, pardmetros de fluctuacién, indice naciona! de precios al
consumidor, y subastas primarias. Este sistema aunque es propiedad de la Bolsa Mexicana
de Valores, los médulos correspondientes al Mercado de Dinero, son administrados y
manejados por SiF.

3.4.3.2 Las comunicaciones, columna vertebral del servicio

Entre los puntos mds vulnerables de los sistemas se encuentran los mecanismos de
comunicacién utilizados para la realizacién de la operacién cotidiana, para ello idearon
desde la creacidn de esta empresa, un esquema de respaldo para las modalidades de voz y
datos que entra en funcionamiento en todos los casos de manera automatica ante la
presencia de alguna falla. En SIF han procurado que todos los elementos de comunicacién
que intervienen, sean redundantes, es decir que estén duplicados, incrementando la
disponibilidad de la red y evitando las causas de falla.

En ambos mecanismos de operacién los sistemas dependen en gran medida de la
rapidez de procesamiento, pero en particular del referente al envio de la informacion a
través de medios de comunicacion y el despliegue de la informacién en el menor tiempo
posible. E! ofrecer un servicio agil es el mejor aliado de este negocio, y por el contrario un
segundo de retraso es su mayor rival.

3.4.3.3 Posicionamiento Actual

Actualmente SIF ofrece los servicios mas faciles de utilizar del mercado. En ambos
productos se encuentran & la vanguardia tecnoldgica. Por [a evolucién que tienen estos
productos en el mercado les exige estar innovando constantemente en sus servicios.

En menos de un afo, SIF ha logrado recuperar su posicionamiento en el mercado,
manteniéndose a inicios del 2000 como la empresa lider en operaciones mismo dia y a
plazo, donde actualmente tiene el 80% y 50%, respectivamente del mercado en nuestro
pais.




SIF cuenta con 60 usuarios, de los cuales 35 de ellos son instituciones bancarias y 25
casas de bolsa.

3.4.3.4 Vision de mediano y largo plazo

En SIF, conscientes de los cambios tecnolégicos y las bondades que éstos brindan,
para mantenerse a la vanguardia, han asimilado en forma oportuna los nuevos cambios, es
por ello que actualmente desarrollan, un sistema interactivo de consulta que estara montado
en Internet.

SIF ha obtenido recientes acuerdos con Bloomberg, Bridge-Telerate y Reuters. En el
caso de Bloomberg, una alianza para que el sistema de trading que vendera a las mesas de
dinero, el cual estara conectado en linea al Médulo de Asignacion del SENTRA, asi como
para poder distribuir precios a cualquier usuario de Bloomberg en el mundo. El caso de
Bridge-Telerate ofreceré algo similar al Bloomberg en la distribucién de precios a nivel
internacional con un password especial para sus usuarios. Por Ultimo, para todos aquellos
intermediarios que cuenten con el servicio de TriArch de Reuters, a partir del 20 de marzo
SIF ofrecerd la posibilidad de despiegar sus pantallas a través de este medio.

Entre otros proyectos en lo que actualmente trabaja, se encuentran:
¢ Laliberacién del SENTRA 2000

e Mddulo de Asignacién montado en Internet

» Operacién de mercado de dinero en Internet

3.4.4 Instrumentos del Mercado de Titulos de Deuda

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES); Es un instrumento emitido
por el Gobierno Federal pagadero al vencimiento (bonos cupon cero), y se adquiere a
descuento, los recursos captados resultado de su colocacibn en el mercado, son
encaminados al financiamiento del gasto publico y se caracteriza por ser una herramienta
poderosa de la Politica Monetaria, como control del circulante. Es el instrumento mas
bursétil del mercado de valores mexicano.

El 19 de enero de 1978, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del
Banco de México en su caracter de agente del Gobierno Federal realizé la primera emision
de este instrumento, por un monto de $500 millones de pesos. Al mismo tiempo, con él se
da la regulacién de la figura del reporto.

Es comtn escuchar ia controversia sobre la existencia fisica de este instrumento
gubernamental, la realidad es que si existen y son firmados por el Tesorero de la
Federacion, teniendo su custodia el Banco de México.

Mecanismo de subasta:

viernes, Banco de México emite convocatoria para subasta de nueva emision

martes; Fecha limite en que las instituciones financieras autorizadas presentan
su solicitud para participar en la subasta.

miércoles;, Las instituciones financieras autorizadas ofrecen en mercado secundario
los CETES al publico en general.

jueves; Las instituciones que adquirieron CETES deberan de liquidar en Banco
de México el monto correspondiente a la asignacién que les fue hecha.
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Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (BONDES); Instrumento encaminado a
financiar los proyectos del Gobierno Federal. Son emitidos a plazos de 3 y 5 anos y pagan
cupdn cada 28 y 91 dias respectivamente.

Bonos ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS); Titulos emitidos por el
Gobierno Federal cuyo monto se ajusta al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
con la frecuencia que estipule la emisién. La primera emisién se efectué el 20 de julio de
1989.

UDIBONOS:; Son titulos emitidos por el Gobierno Federal cuya denominacién esta dada en
Unidades de Inversion (udis) que pagan interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal a
su vencimiento. Tienen como objetivo el promover el ahorro interno a largo plazo y
mantener el poder adquisitivo del inversionista.

Aceptaciones Bancarias (AB'S); Letras de cambio giradas por empresas, aceptadas por
instituciones Bancarias con base en lineas de crédito que han concedido a esos emisores.

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV); Titulos emitidos por la
Banca que representan deuda a corto plazo y cuya liquidacion se efectua al vencimiento.

Papel comercial; Es un pagaré emitido por sociedades andnimas inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, en el que se estipula que es deuda a corto plazo
pagadera en una fecha determinada.

Obligaciones; Son titulos de crédito emitidos por las sociedades andnimas, que
representan una parte alicuota de un crédito colectivo contraido por el emisor. Existen
diferentes tipos de obligaciones, entre las que se encuentran las quirografarias, hipotecarias
y Prendarias.

Su objetivo es el de obtener financiamiento para las empresas a largo plazo o bien para la
reestructuracién de pasivos. Por lo tanto son instrumentos de deuda, aunque por tradicién
han sido negociadas en el mercado de capitales.

Certificados de Depdsito (CEDES); Titulos de crédito que representan la celebracion de
un contrato de depésito, en el que el depositante entrega determinados bienes al
depositario, para que sean devueltos al cabo de un tiempo pactado por las partes, los
mismos bienes.

UMS; La colocacién de los UMS (United Mexican States) en el mercado mexicano se dio el
22 de abril de 1997, el cual amplia las posibilidades de financiamiento del Gobierno Federal
en el extranjero y permite nuevas alternativas al inversionista.

A pesar de ello, este instrumento es poco negociado por el desconocimiento de los
promotores debido a su relativa complejidad.
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ESTRUCTURA DE LA COLOCACION DE DEUDA INTERNA
DEL SECTOR PUBL!CO AL MES DE AGOSTO DE 1999

UDIBONOS CETES
AJUSTABONOS 10% 26%

1%

Tee—e— ———

BONDES
63%

Fuente Cugdno propio con dalos de Banco de Mexice

La estructura de la deuda interna a fines de 1999, se conformaba principalmente por
BONDES, y en segundo lugar por CETES, lo cual responde a politicas de endeudamiento
de mayor plazo, y distinta a la de mediados de los ochentas, en donde los CETES ocupaban
el 80% de la emisidn publica.

PORCENTAJE DEL TOTAL DE LA COLOCACION DE DEUDA INTERNA
DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE VALORES (1980-1998)

70

%

f . q@”@f%@@ «“’f@‘“ féﬁﬂr»&o "ﬁf@ e

AJUSTABONOS * TESOBONOS -+ UDIBONOG

CETES BIBS e BONDES

Cuadro propio con datos de Banco de México
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3.5 ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES
En este mercado intervienen basicamente tres entidades que son las que permiten su
funcionamiento operativo: emisores, inversionistas e intermediarios.

Funcionamiento

EMISORES < INTERMEDIARIOS ) INVERSIONISTAS
Recibe Recursos Permite la transferencia de recursos Recibe Tftulos
Entrega Titulos —> & actividades productivas > Entrega Recursos

E! continuo movimiento de los valores representado por la compra/venta genera
liquidez en el mercado.

3.5.1 LOS EMISORES

En el mercado de valores se denomina emisor a los agentes econdmicos que
demandan recursos para poder financiar sus proyectos, lo cual lo hacen a través de titulos-
valor, mismos que deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Con el objeto de brindar al inversionista un esquema confiable del lugar al que se esta
destinando su dinero, las emisoras interesadas en colocar en el mercado de valores, deben
de cumpilir una serie de requisitos, entre los que se encuentra un estudio sobre el destino de
los fondos, denominado prospecto de colocacion.

3.5.1.1 El proceso de Inscripcion

Para que un titulo pueda colocarse en el mercado de valores, es necesario que se de
de alta en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y siga el siguiente
procedimiento que se muestra en el siguiente cuadro:

Ciclo operativo de incorporacién de una nueva emisora en el Mercado de Valores

N Casa de Bolsa Bolsa Mexicana S.D.I Mercado gel
. D. Indeval
Emisora Colocadora C. N.B. V. de Valores
Financiamiento Da Servicio Autoriza Autoriza Autoriza Se Inici
via Emisién |- de Asesoria [—| Inscripcidn en | inscripcion de  [—  Deposite de [ M d g;cla dari
de Acciones Corporativa RN.V. I Valores Valores arcado Secundario
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| Proceso de Inscripcionenel R.N. V. |. de laC. N. B. V.

Emisora
Casa de Bolsa Colocadora C. N.B. V.
L REQUISITOS ] PROCESO DE INSCRIPCION

Solicitud Inscripcion

Caracteristicas y términos de colocacién

Proyecto de Bursatilidad. . Recepcién

Andlisis Financiero del Emisor

* Revision
Proyecto de Participacion en el Mercado RNVI

Compromiso de Infermacién

Hahie » Autorizacién
Financiera y Relevante

Apego a Sanas practicas
de Mercado

* Inscripcién

Expedicidn de
Titulos -Valor

Cumplir disposiciones
caracter general de C. N. B. V.

Al 30 de diciembre de 1999 se encontraban listadas en la Bolsa Mexicana de Valores"”. las
siguientes emisoras:

Emisoras Series
Acciones industriales comerciales y de servicios 144 254
Instituciones Financieras 42 80
Sistema Internacional de Cotizaciones 4 4
Sociedades de Inversion 321 667
Titulos opcionales 7 16
Listado previo 13 -
Total 531 1021

3.5.1.2 Obligaciones del emisor que coloca en Bolsa

Pagar sus cuotas

Permitir la asistencia de representantes de BMV en asambleas

Informar sobre su asamblea de accionistas

Ejercicio de derechos

Reestructuraciones de la empresa

Presentar en los 20 dias habiles posteriores a la terminacién de los meses de marzo,
junio y septiembre de cada ano, asi como dentro de los 45 dias posteriores al cierre del
ejercicio fiscal, la siguiente informacion financiera:

2 S

27 Bolsa Mexicana de Valores, Anuario 1999.
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BASICA COMPLEMENTARIA

¢ Estados financieros®® ¢ Informe del Director General

+ Razones y proporciones financieras ¢ Construcciones en proceso

¢ |ntegracién de capital ¢ Posicién en moneda extranjera

» Acciones recompradas ¢ (Cédula del Repomo

+ Notas a la informacion financiera o Desglose de ventas por segmentos del
negocio

» [nformacion legal.
» Conciliacion entre utilidad contable y fiscal

o Capacidad instalada y utilizada por cada
una de sus plantas

« Balanza comercial

¢ Recursos humanos

Con el objeto de tener mayores elementos de evaluacién para inscribir valores
emitidos por empresas en nuestro pais, los cuales deben de estar dados de alta en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), la CNBV emitié la circular 11-29,
publicada en el diario oficial de la federacién el 31 de diciembre de 1997, la cual actualiza
los procedimientos administrativos con el objetivo de que sea posible analizar mas agil y
eficientemente su requisicién, utilizando sistemas informaticos, asi como mejores esquemas
para la revelacién de informacién en los prospectos de colocacion que coadyuven a brindar
mayores elementos para la toma de decisiones, de esta forma la circular dicta las
disposiciones aplicables de caracter general para obtener el registro y aprobacion de 1a
emisién de valores, asi como la documentacién e informacién juridica y contable a presentar
por cada tipo de instrumento, misma que debe ser acompanada de las cartas mediante el
formato propuesto.

3.5.2 LOS INVERSIONISTAS

Son los agentes econdémicos, que cuentan con excedentes monetarios, los cuales
estan dispuestos a destinarlos a instituciones y empresas a cambio de titulos-valor, con la
finalidad de obtener alguna ganancia.

Invertir implica destinar recursos en alguna actividad de la cual se podra sacar
provecho en un futuro traducido en utilidad. Es claro que todo tipo de inversion implica un
riesgo, pues nada es seguro para el futuro ya sea a corto o largo plazo, y desde el momento
que exista alguna dosis de incertidumbre se consideran componentes especulativos. Sin
embargo, especular en sentido estricto, implicara que se asumen riesgos superiores a los
que corresponden a una inversién y que tan solo por tener una expectativa de subida o
caida del mercado se toman decisiones que pueden ser o parecer muy arriesgadas o
incluso pueden ir en contra del mercado.

28 Trimestrales y anuales dictaminados por un auditor externo.
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Se puede clasificar a los Inversionistas segun el nivel de riesgo que estan dispuestos
a asumir, de tal suerte que estratificados de menor a mayor riesgo que se encuentran
dispuestos a asumir son: conservador, agresivo, especulador y apostador.

Comlnmente se escucha hablar de especulacion dentro de la inversién financiera,
siendo caracterizada por aquéllos que buscan obtener altos rendimientos en plazos
relativamente cortos. Es importante sefialar que gran parte de la especulacién es la que
contribuye a darle liquidez a un mercado.

3.5.3 LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Los intermediarios financieros que participan en el mercado de valores son casas de
bolsa y bancos, no obstante para el mercado accionario tnicamente lo hacen aquéllos que
son accionistas de [a BMV, es decir, las casas de bolsa.

3.5.3.1 LAS CASAS DE BOLSA

Es la figura facultada para realizar las actividades correspondientes a Ia
intermediacién bursétil, como agentes de valores. Su constitucién se da bajo el régimen de
una sociedad anénima, pudiendo adoptar la modalidad de capital variable. Debe estar
autorizada e inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), quedando
bajo la vigilancia de la Comision Nacionai Bancaria y de Valores, asi como de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Aunque cada una de ellas goza de caracteristicas propias en lo particular de su
administracién, control, operacién y control, en lo general describen un modelo tipico de
organizacién, por las caracteristicas propias de los servicios que brindan, pudiéndose
representar de la siguiente manera:

ORGANIGRAMA GENERAL DE UNA CASA DE BOLSA

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

CONSEJO DE ADMINISTRACION

COMITE EJECUTIVO
{Asignacion de funciones en particular)

AUDITORIA
DIRECTOR GENERAL UBITORY
[ 1 1 ]
FINANCIAMIENTO
PROMOCION OPERACIONES ADMINISTRACION ANALISIS CORPORATIVO
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PROMOCION- El drea de promocién de una casa de bolsa juega un papel determinante, ya
que de ella depende el contacto con los inversionistas para brindarles asesoria, ya sean
actuales o potenciales para despertar su interés en el mercado de valores. Para ello se
hacen valer de mecanismos de publicidad y mercadotecnia, ofreciendo mayor diversidad de
servicios y buen trato personalizado ai inversionista, puntos que haran que éste elija entre
una institucién u otra. La experiencia, personalidad y reputacién de la casa de bolsa a que
representan es importante, sin embargo a menudo se presenta que el inversionista sigue a
su promotor cuando éste llega a cambiar de empresa, debido al conocimiento, buen trato, y
sobre todo confianza que ha transmitido al cliente.

En resumidas cuentas, son los asesores del inversionista, apoyados en gran medida por su
experiencia, conocimiento del mercado y los estudios de su departamento de analisis. La
direccién de promocién generalmente se subdivide en distintas areas de atencion, como
son: personas fisicas, morales, grandes patrimonios, clientes institucionales, gobierno, entre
otros,

Para la apertura de cuentas cada casa de bolsa tiene sus politicas de montos minimos
necesarios para poder participar en el mercado de titulos de deuda o de capitales.

ANALISIS.- No tienen contacto directo con Ia clientela, sin embargo su actividad es
indispensable para la oportuna toma de decisiones, ya que a traveés de sus estudios
dan seguimiento continuo y detallado de las variables financieras y economicas, asi
como su influencia en el resultado de las empresas; apoyados el andlisis técnico
tratan de identificar los cambios en la tendencia derivado de las fluctuaciones en
los precios, su actividad es de gran importancia para la comecta toma de
decisiones.

FINANCIAMIENTO CORPORATIVO.- Para que un emisor pueda colocar su papel al
mercado, es necesario el asesoramiento del drea de financiamiento corporativo de la casa
de bolsa, en donde haréan un estudio de factibilidad y les presentaran las distintas
alternativas de financiamiento dependiendo de las necesidades, y caracteristicas de la
empresa. Para ello se vale de herramientas de analisis como lo es la ingenieria financiera.
De tal forma que el esquema propuesto sea un saco hecho a la medida.

“La ingenieria financiera es la técnica que permite incrementar la productividad financiera de
la empresa mediante la obtencién de mayores tasas de rentabilidad de los activos y
menores costos de capital, situacion que se refleja en un aumento del valor de la empresa y
por ende de una plusvalia de capital para los accionistas."®®

OPERACION.- El area de operaciones es aquella que ejecuta en el mercado, las érdenes
recibidas por parte del cliente a través de su promotor. Para ello busca las condiciones
ideales, tomando en cuenta la informacion existente en los medios informativos electrénicos
y los andlisis realizados por su propia institucion, al cual adiciona su intuicidn y conacimiento
del mercado. .

Cabe sefialar que anteriormente existia una alta capacidad de decision entre los
operadores, misma que se ha ido reduciendo con el paso del tiempo, al grado de que en
casos extremos se han convertido unicamente en ejecutores de érdenes, lo cual tiene la

28 Aguirre, pag. 23
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ventaja de que cada operacién sea analizada perfectamente por expertos que cuentan con
la informacién proporcionada por sus analistas y el operador estd a la espera de que se
cumplan las condiciones indicadas. Este es un cambio que promueve trasparencia en el
mercado, asi como mayor eficiencia y resultados al cliente.

Las comisiones
Son convenidas entre las Casas de Bolsa y sus clientes por operacién de compra y/o venta
sin que puedan exceder los siguientes porcentajes establecidos:

Hasta 200 mil pesos 1.7%
Superiora 200 mil pesos 1.0%

La compra y/o venta de acciones de sociedades de inversion queda exenta del pago
de comisién.

La comisién en operaciones de arbitraje internacional™
de ddlar en promedio, desglosados de la siguiente forma:
» 5 centavos de délar por la creacidon del ADR (banco custodio)
» 2 centavos de ddlar por la comision det broker

en promedio es de 7 centavos

Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela inversionista y por
cuenta de la misma, se rigen por contratos de intermediacién bursatil.

3.5.3.2 EL ESPECIALISTA BURSATIL

La figura del especialista Bursatil tiene como objetivo el cubrir imperfecciones que
presente en algiin momento determinado el mercado, ya que cumple de manera simultanea
con actividades distintas, mismas que se tipifican el articulo 22 bis de la Ley del Mercado de

Valores entre ellas se encuentran:

1, Actuar como intermediario financiero por cuenta propia o de terceros, de aquelios valores
que sean especialistas. (broker)

2. Realizar actividades por cuenta propia de los valores que sean especialistas, para
facilitar su colocacién, contribuir a la estabilidad de precios, reducir el spread entre
compra y venta, creando condiciones que favorezcan su liquidez. En resumen su funcién
es actuar como “formador un de mercado”, y cumple las funciones de responder a
o6rdenes de terceros cuando no exista contraparte, asi como la colocacion de posturas
por cuenta propia. Esta actividad a la fecha no funciona en México a pesar de estar
tipificada en la Ley. (Dealer)

En este sentido, podemos apreciar que la existencia de esta figura contribuye a la
consolidacién del mercado, y que a la fecha aunque se han realizado algunos esfuerzos por
lograr su reaparicién no se ha culminado con esta importante tarea aun pendiente,

3.5.3.3 EL CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL

Para formalizar la relacién entre inversionista e intermediario, ambas partes deberan
celebrar un contrato de intermediacién bursatil, en el cual el cliente confiere autorizacién de
realizar las operaciones a nombre de |la casa de bolsa.

l. Discrecional

% Aquel que consiste en aprovechar las oportunidades de intervenir en forma simultanea en dos o
més mercados, y del cual se pueden obtener beneficios.
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El inversionista faculta a la Casa de Bolsa para que ésta compre o venda los valores que
crea convenientes en el momento que de igual forma asi lo considere. Este tipo de
cuenta era el que abundaba durante la época del crack de los 80's, debido al nulo
conocimiento de los participantes que habian entrado al mercado.

Il No discrecional
E! inversionista da la orden de operacion, este tipo de cuenta es la mas comtn en la
actualidad y puede ser a su vez de tres tipos:

a) A mercado; precio de mercado, y efectuado cuando ia casa de bolsa
(operador) lo crea el momento idéneo de ese mismo dia.

b) Condicional; cuando se presenten ciertas condiciones que el cliente
estipule.

c) Especificas; cuando el cliente determine e! precio al que desea comprar 0
vender.

3.6 Asociacion Mexicana de intermediarios Bursitiles, A.C. (AMIB)

Antes Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, constituida el 16 de mayo de 1980
para buscar la planeacién estratégica y desarrolio del mercado de valores, asi como su
fortalecimiento, la representaciéon del gremio ante organismos y autoridades. Para ello se
crearon comités en los cuales se centra la actividad de esta asociacion: Comité de
administracién, Analisis, Forwards y Futuros, Mercado de Capitales, Sistemas, Mercado de
Dinero, Productos Derivados, Sociedades de Inversion, Jurfdico y de Subsidiarias.

Tiene como objetivo el desarrollar estudios y trabajos que busquen la consolidacion
del mercado de valores, asi como la divulgacién del cédigo de ética de la comunidad bursatil
mexicana, ¢l cual tiene como objetivo ser la base de actuacién de todo profesional en este
mercado, promoviendo altos estandares de conducta ética y profesional a fin de preservar la
integridad del propio mercado y proteger los intereses del piblico inversionista.

El Cédigo de Etica se rige bajo los siguientes ocho principios:

1. Actuar de acuerdo a las disposiciones aplicables y las sanas practicas del mercado.

2. Actuar con base en una conducta profesional integra que permita el desarrollo
transparente y ordenado del mercado.

Hacer prevalecer el interés del cliente

Evitar conflicto entre el interés personal y el de terceros

Proporcionar al mercado informacién veraz, clara, completa y oportuna.

Salvaguardar la confidencialidad de la informacion de los clientes.

No usar ni divuigar informacién privilegiada.

. Competir en forma leal.

WNO U AW

INSTITUCIONES AGREMIADAS

Las instituciones financieras agremiadas a esta asociacién son todas las casas de
bolsa constituidas en nuestro pais, las cuales son sociedades anénimas de capital variable
que realizan actividades de intermediacion bursétil, de acuerdo a la normatividad del
mercado de valores.

Accival IXE BBV-Probursa
Bursamex GBM Valores Finamex
Arka Interacciones Valores Mexicanos
Bancomer Santander Mexicano Value
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Banorte Inversora Bursatil Vector

Inverlat Invex ING Barings

Bital Multivalores Goldman Sachs
Operadora de Bolsa Estrategia Bursatil Deutsche Morgan Grenfell
Anahuac Bankers Trust Merrill Lynch

CBI Goldman Sachs

Lejos de crecer el nimero de casas de bolsa se ha reducido en los dos ultimos afos,
al cerrar definitivamente 1 de ellas (Abaco), y 5 que han sido intervenidas, y 2 extranjeras en
proceso de cierre de su sede en México. No obstante en dltimas fechas el consejo de
administracion de la Bolsa Mexicana de Valores aprobé la entrada de 2 nuevas instituciones
que operaran como casas de bolsa, ellas son ABN AMRO y Chase casa de bolsa.

Las empresas de! gremio bursatil, se rigen bajo reglas de confidencialidad del manejo
de informacién en cuanto a los participantes y su posicion de valores en el mercado.

3.7 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

Es una institucién privada y se encuentra constituida por concesion de la SHCP, con
apego a la ley del mercado de valores como una sociedad anénima de capital variable, sus
accionistas son exclusivamente casas de bolsa, las cuales poseen una accion cada una.

La bolsa es la representacion fisica del mercado de valores, es decir, su sede, por
tanto en la bolsa no se invierte, sino en los instrumentos que estdn disponibles en ella. Para
el caso especifico que estudiamos, las acciones, se invierte en la empresa’ que las ha
emitido.

3.7.1 Funciones de la BMV

Las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y

procurar el desarrolio del mercado respectivo, a través de las siguientes actividades:

l. Proporcionar instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones de
los oferentes y los demandantes de valores.

Il. Proporcionar y mantener a disposicion del publico informacion sobre las operaciones que
se realizan en su sede.

1. Velar por el estricto apego de las actividades de sus miembros.
IV.Certificar las cotizaciones en bolsa.

V. Realizar actividades andlogas o complementarias a las anteriores, previa autorizacion de
la SHCP y la CNBV.

V|.Promover el desarrollo del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos de
inversion.

3.7.2 ;Como se constituye una bolsa de valores?

3! Aunque no necesariamente los recursos se destinen a elfa. Ver “Mercado secundario”, al inicio del
capitulo.
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Para la operacién de bolsas de valores la Ley del Mercado de Valores establece que
se requiere de concesién, la cual es otorgada discrecionalmente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, siguiendo los sefalamientos de Banco de México y a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. La concesion es otorgada, sin que pueda darse el
establecimiento de mas de una bolsa en cada plaza, entendiendo por plaza juridicamente
una entidad federativa.

Su acta constitutiva y los estatutos de las bolsas, asi como sus modificaciones,
deberan someterse a la previa aprobacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las bolsas de valores deben constituirse como sociedades andnimas de capital
variable, con sujecién a la ley general de sociedades mercantiles y a las siguientes reglas
de aplicacion especial:

I. La duracion de la sociedad podra ser indefinida.

ll. El capital social sin derecho a retiro debe estar integramente pagado y no podra ser
inferior al que se establezca en la concesién correspondiente, atendiendo a que los
servicios de la bolsa se presten de manera adecuada a las necesidades del mercado.

I\, El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado.

IV.Las acciones sélo pueden ser suscritas por casas de bolsa o especialistas bursatiles.

V. Cada socio sélo puede tener una accion.

VI.El nimero de socios de una bolsa de valores no puede ser inferior a veinte.

VII.El numero de sus administradores no debe ser menor de cinco y actuaran constituidos
en consejo de administracién.

En los consejos de administracién de las bolsas de valores, el numero de integrantes que
representen a casas de bolsa y especialistas burséatiles podra rebasar el 50% de los
consejeros designados, debiendo recaer los demas nombramientos en personas de
reconocido prestigio profesional que a su vez, no desempefien al mismo tiempo cargos,
empleos o comisiones en casas de bolsa, como especialistas bursatiles, o en sociedades
controladoras o entidades financieras de grupos financieros en las que participen
intermediarios en el mercado de valores.

VIll.Los estatutos de las bolsas de valores deben establecer que:
a) El derecho de operar en bolsa sera exclusivo e intransferibie de sus socios.

b} No pueden efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su calidad de casas de
bolsa o especialistas bursétiles.

¢) La bolsa debe llevar un registro de accionistas, reconociendo como tales unicamente a
quienes figuren en el mismo y en los titulos respectivos.

d) Las operaciones en bolsa de los socios deberan ser efectuadas por apoderados que
satisfagan los requisitos a que se refiere la fraccion lll del articulo 17 y los que exija el
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reglamento interior de la bolsa respectiva. No podran actuar en una misma operacion de
remate, dos 0 mas apoderados de una sociedad.

e) La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podré suspender o revocar las
autorizaciones otorgadas a los socios de las boisas de valores respecto a los apoderados
a que se refiere este inciso, asi como imponer veto de tres meses hasta cinco afos para
el desempefio de dicha funcion, a las personas que dejen de satisfacer los requisitos
previstos en la fracciéon Il del articulo 17 de esta ley, o incurran de manera grave 0
reiterada en infracciones a la misma y a las disposiciones de cardcter general que de ella
derivan. En este (ltimo supuesto, la propia comisién podrd ademas inhabilitar a las
citadas personas para desempefiar un empleo, cargo o comisién dentro del sistema
financiero mexicano, por el mismo periodo de tres meses hasta cinco afios, sin perjuicio
de las sanciones que conforme a éste u otros ordenamientos fueren aplicables. Antes de
dictar la resolucién correspondiente, 1a citada comision debera oir a los interesados.

f} Los socios de las bolsas no deberan operar fuera de éstas los valores inscritos en ellas.
La Comisién Nacional Bancaria y de Valores podrd determinar las operaciones que, sin
ser concertadas en bolsa, deban considerarse como realizadas a través de la misma.

El ejercicio de esta facultad queda sujeto a que las operaciones respectivas sean
registradas en bolsa y dadas a conocer al publico conforme a las disposiciones de
caracter general que expida dicha comision,

g) Las operaciones de los socios de las bolsas sobre valores listados en el sistema
internacional de cotizaciones que estas ultimas tengan establecido, deberan celebrarse a
través de dicho sistema.

3.7.3. INFORMACION BURSATIL

El reglamento interior de la Bolsa establece como obligacién el divulgar la informacion
de cotizaciones, indicadores de mercado y estadisticas de operatividad por miembro, que
contemple su informacion juridica, financiera y contable de emisoras, incumplimientos y
avisos de interés al mercado. Esta informacion es revelada en los boletines diarios del
mercado de capitales, con su respectiva seccién de valuaciéon y andlisis, indicadores
bursétiles y financieros, avance financiero, anuarios bursatil y financiero. Toda esta
informacion se encuentra disponible en forma impresa o electrénica, para este ultimo rubro
se cuenta con un novedoso sistema que hace posible la compra y pago en linea de
informacién a través de Internet.

La informacién que proporcionan los emisores la cargan en un sistema propiedad de
la bolsa denominado EMISNET. Todo el sistema de la Bolsa Mexicana de Valores que
involucra la base de datos, operacién y consulta esta soportado en plataforma TANDEM.

Cabe mencionar que la Bolsa Mexicana de Valores vende la informacién a distintos
medios electronicos, los cuales la procesan y lo venden como productos, tal es el caso de
Bloomberg, Infosel Financiero, Reuters, Bridge, entre otros.

3.7.4 ESTRATEGIAS IMPLEMENTADAS

La Bolsa Mexicana, ha aprovechado las sinergias del corporativo al cual pertenece,
asi como de las economfias de escala, lo cual han hecho posible que México sea uno de los
paises con costos y comisiones bursatiles mas reducidas a nivel internacional.
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Dentro de las estrategias que ha implementado la Bolsa Mexicana de Valores en la
busqueda de la consolidacion del mercado de valores nacional que permita dar cabida a
nuevos intermediarios bursatiles, que ha consistido en abrir la posibilidad para el
surgimiento de nuevas figuras operativas, se encuentran los esfuerzos por promover la
figura del especialista bursatil, que permita al mercado mexicano posicionarse en niveles
cada vez mas competitivos a nivel internacional, entre estos esfuerzos que permitan hacer
menos costoso el acceso al mercado y la accién de |a bolsa misma, se encuentran:

La escisién de la Bolsa Mexicana de Valores el 31 de agosto de 1998 de CEBUR, S.A.
de C.V., empresa inmobiliaria propietaria del edificio del Centro Bursatil. Con 13.4 millones
de pesos en efectivo y 503.2 millones de pesos correspondientes a ta participacion en el
capital contable de CEBUR. Para lo cual acordaron constituir una nueva sociedad cuyos
accionistas son, en igual proporcién, las casas de bolsa. El valor contable de cada accion de
la nueva sociedad, denominada Corporativo EDIBUR, S.A. de C.V., es de 16.6 millones de
pesos al 31 de diciembre de 1998. Lo anterior correspoende a un acuerdo tomado por ia
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la BMV celebrada e! 6 de noviembre de
1998. Esta estrategia consiste en reducir el capital social de la Bolsa en 237.6 millones de
pesos, reembolsando 7.2 millones a cada uno de sus 33 accionistas. Decisién tomada el 19
de enero de 1999. Como resultado de los eventos antes mencionados, de agosto de 1998 a
la fecha, el valor de la accién de la Bolsa se redujo en 22.5 millones de pesos, al pasar de
29.6 a 7.1 millones de pesos.

Por otra parte, en virtud de que Abaco, Casa de Bolsa, obtuvo su cancelacion en la
Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, la Asamblea acordd reembolsarle la cantidad de $7.1
millones de pesos.

Por todo ello, y las nuevas tendencias internacionales, el 25 de octubre de 1999
durante su ponencia en la X Convencién del Mercado de Valores, el Presidente de la Bolsa
Mexicana de Valores, anuncié que se analizan cambios en la regulacion bursatil, que
permitan la incursiéon de operaciones a través de Internet, ya que mediante esta opcién los
costos se reducen notablemente, ademds de permitir eliminar fronteras. En México el que
ha marcado la linea en este ambito es la casa de bolsa Interacciones, que a través de su
producto “Interacciones on line” inicié las operaciones de compra y venta de acciones por
Internet desde el mes de septiembre. Adicionalmente dentro de los cambios tendientes a
contribuir con el mejoramiento, trasparencia y ampliacién del mercado, anunci la
colocacion de las acciones de la BMV en la misma bolsa, a fin de garantizar un marco de
mayor trasparencia y seguridad para el inversionista, situacién que no existe en ninguna
parte del mundo a esta fecha, lo cual sin lugar a dudas redundaria en un mayor nimero de
participantes, tanto de emisoras como de inversionistas.

3.8 EL CORPORATIVO BURSATIL

Con la finalidad de aprovechar las sinergias encaminadas a emplear los esfuerzos
conjuntos de forma déptima, las instituciones financieras del gremio bursatil, se han
conformado bajo el esquema de un “Corporativo bursatil”, el cual se encuentra integrado por
la Bolsa Mexicana de Valores, S.D. Indeval, Servicios de Integracién Financiera, Mexder,
Asigna, AMIB, CEBUR, EDIBUR y BURSATEC, los cuales se describen con todo detalle
mas adelante.
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El enfoque Interinstitucional presenta resultados positvos a partir de su
implementacién en 1992, lo cual logré en cinco afos:

EN BMV +Reducir el 59% el costo operativo de! mercado accionario
*Reducir el 72% el costo operativo del mercado de dinero
+Incrementar en mas del 1,000% los ingresos por venta de

informacién.

SIF +Recuperar el mercado de operaciones a plazo
EN INDEVAL +Reducir el 52% el costo de la custodia
+Reduccidn en 50% de los requerimientos de fondeo.
EN AMIB +Reducir el 79% la aportacién mensual de las Casas de Bolsa.
s|ncrementar el 253% la difusion de la cultura bursétil.
MEXDER y ASIGNA +Abrir el mercado en México

NOTA: todas las variaciones a que se hacen referencia estan expresadas en términos reales.

La tendencia es que estas instituciones tengan una presidencia ejecutiva en comun,
creando una holding del gremio bursétil, representada por el Consejo Mexicano del Mercado
de valores (CMMV).

Dentro de los proyectos mas importantes en |la actualidad se encuentra la creacion de
un portal financiero bursatil que contenga novedosos esquemas de informacion y sea
amigable, con la finalidad de que pueda en él montarse fos sistemas de negociacion, lo cual
permitiria operar desde cualquier parte del mundo, no obstante que implique hacer las
adecuaciones pertinentes en la Ley, en donde el inversionista también pueda involucrarse
en mayor medida.

SITE ALTERNO
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Con el objeto de hacer frente a situaciones que puedan impedir la continuidad de las
operaciones y de salvaguardar la confiabilidad del mercado de valores, se construyé en
1999 un Site Alterno, desde el cual se pueda realizar la operacién sin que le afecten
factores externos que impidan iniciar o continuar la operacién, asi como para salvaguardar
la integridad de los sistemas y equipos de cémputo medulares, y bases de datos.

Ubicado en la Ciudad de Pachuca, Hidalgo. Lugar seleccionado por su cercania con el
Distrito Federal, por ser zona sismica de bajo riesgo y las facilidades prestadas por el
gobierno de este Estado, para el desarrollo del proyecto de inversion.

El edificio alterno cuenta con la infraestructura del equipamiento idéntico al del Centro
Bursatil, el cual alimenta de manera simultanea al ubicado en la Ciudad de Meéxico, en
cuanto a bases de datos, y en caso de contingencia en la Ciudad de México, entra en forma
automdtica el equipo respaldo en la Ciudad de Pachuca.

BURSATEC
Empresa creada el 31 de diciembre de 1998 para prestar los servicios en materia de
desarrollo de sistemas y soporte técnico a las empresas integrantes del Corporativo bursatil.

CEBUR MONTERREY
En Monterrey se encuentran oficinas de la AMIB en las cuales se imparten curscs que
promueven la cultura bursatil.

3.9 S.D. INDEVAL

La sociedad de depésito “S.D. Indeval” tiene como antecedentes el “Instituto para el
depésito de valores”, organismo gubernamental constituido el 28 de abril de 1978, mismo
que fue privatizado y constituido legalmente bajo esta nueva razén social, el 20 de agosto
de 1987. Desde esa fecha es una empresa privada cuya estructura accionaria al 31 de
diciembre de 1999, se encontraba dividida en 56 acciones que se encontraban integramente
pagadas, 27 serie A reservadas para casas de bolsa y especialistas bursétiles y 29 serie B
de libre suscripcién, pudiendo ser cada socio, propietario de una sola accion.

Estructura accionaria al 31 de diciembre de 1999,
31 Casas de Bolsa
16 Bancos
6 Aseguradoras y Afianzadoras
1 Nacional Financiera
1 Banco de México
1 Bolsa Mexicana de Valores
56 acciones conforman su Capital Social

Esta empresa propotciona los siguientes servicios:

Depésito y retiro fisico de valores

Custodia de todo valor inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Ejercicio de derechos patrimoniales de los valores en custodia.

Transferencia electrénica de valores y de efectivo.

Compensacién de valores.

Liquidacion de operaciones de los socios de la institucion en valores y efectivo, mediante
el mecanismo de entrega contra pago.

e Préstamo de valores
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» Asignacién de cédigo ISIN (International Securities |dentification Number) a emisores
mexicanos.

La Ley del mercado de Valores establece en su articulo 57, que las instituciones para
el depdsito de valores tendran por objeto la prestacién del servicio para depésito de valores,
titulos o documentos relacionados con esa ley, que reciban las casas de bolsa, especialistas
burséatiles, bolsas de valores, instituciones de crédito, de seguros y fianzas, de sociedades
de inversién y sus operadoras, asi como las entidades financieras del exterior. De tal suerte
que todo titulo colocado y negociado en el mercado de valores™ debe ser depositado antes
de su colocacién, en el S.D. Indeval. Estos titulos, en todos los casos deberan estar
representados por un documento firmado por el apoderado legal de la emisora en cuestion.

Depositantes del S.D. INDEVAL al 30 de septiembre de1999.

33 Casas de Bolsa

63 Bancos
1 Bolsa de Valores

31 Aseguradoras y Afianzadoras

335 Sociedades de Inversion

6 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion

17 Sociedades de Inversion de fondos para el retiro
4 Administradoras de Fondos para el retiro

22 Entidades financieras del exterior
1 Banco de México

Total 513

La globalizacién de los mercados, aunada a la innovacion tecnol6gica que va en
busca de procesos tecnolégicos mas dgiles de operacion y registro, tiene especial cuidado
en disefar esquemas seguros y trasparentes que permitan mejoras en el control de
transmision, compensacion y liquidacién. Ello implica que apunte a la eliminacion de los
titulos fisicos, es decir “desmaterializacion”, sin embargo para que esto se dé, se requiere
hacer las modificaciones pertinentes en cada una de las leyes involucradas, como son:

Ley general de titulos y operaciones de credito
Ley general de sociedades mercantiles
Cadigo de procedimientos civiles

Ley del mercado de valores.

3.9.1 Liguidacion de operaciones
A través del Sistema Interactivo para el Deposito de Valores (SIDV) se efectia la
transferencia de valores que puede ser libre de pago o sujeta a la entrega contra pago. Los
usuarios de este sistema son: casas de bolsa, bancos, calificadoras de valores, Banxico y
CNBV. Para ello cada intermediario tiene dos tipos de cuenta:
1. Para el registro de valores a cuenta propia o de terceros
2. Cuenta control para el registro de efectivo.

32 cabe sefialar que en el S.D. Indeval se lleva el registro y administracion de los titulos emitidos por
el Gobierno Federal, mismos que son colocados en el mercado, y son custodiados por el agente
financiero del Gobiemno, el Banco de México. Los UMS se encuentran en custodia en Bruselas,
mientras gue las acciones del SIC se encuentran en Custodia en Citibank Argentina.

61




Al final del dia se realiza el cargo y abono en moneda naciona! a cada institucion en la
cuenta que le ha asignado Banxico a través del sistema de atencién a cuentahabientes
(SIAC- Banxico) y el Sistema de pagos electrénicos de uso ampliado (SPEUA).

PARTICIPACION EN LA LIQUIDACION DIARIA FEBRERO DEL 2000
{De un total de $715.85 miles de millones}

TRASPASO DE FONDOS SIDV-
SIAC-SPEUA
21.84%

CAPITALES
DA% BANCARIO

50.91%

GUBERNAMENTAL
28.77%

Fuente Cuadro propio con dates de S.0 Indaval

En el mercado de valores en 1999, se negociaban diariamente 700,000 millones de
pesos, cifra equivalente al 80% de la deuda publica externa de México, calculada al 30 de
septiembre de 1999, en 92,465.80 millones de ddlares.

TOTAL DE OPERACIONES PROCESADAS
EN S.D.INDEVAL

3,000,000
2,500,000 S e

2,000,000 { - - - - -

1,500,000

1,000,000 ++ - - - - - -
500,000 4§ - - i - : - - N

1995 1996 1997 1898
Fuente: informe Anual 1898 5.0, indeval.
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LIQUIDACION DIARIA PROMEDIO DEL MERCADO DE VALORES
(febrero del 2000 )

Capitales
$3,490 millones
1%

Mercado de Dinero
$£556,020
98%

Fuente Cuadn: propio con datos de S.C. Indeval

El sistema de neteo de efectivo permite eliminar el riesgo principal de la liquidacion,
consistente en entregar valores sin recibir pago y viceversa, asi como reducir en forma
significativa los requerimientos de crédito y efectivo.

El sistema de entrega contra pago (DVP- Delivery Versus Payment) comenzd a
funcionar en octubre de 1994 con titulos bancarios, en 1996 los valores gubernamentales
fueron incorporados y finalmente en abril de 1997 las operaciones del mercado de capitales
de la Bolsa Mexicana de Valores se incorporaron a este esguema.

PAPEL Promedio diario liquidado
( miles de millones de pesos)
febrero del 2000

Bancario 364.42
Gubernamental 191.60
Accionario 3.49
Transferencia de fondos 156.35

Total 715.35

Fuente: S.D. Indeval, p4gina W.W.W.
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PARTICIPACION DE MERCADO EN NUMERO DE
OPERACIONES PROCESADAS

3 1

1998 _—J :
1997 _

1996

1995

40 45 50 55 60

% nDeuda
Fuente: Informe Anual 1998 §.D. Indeval. © mCapitales

3.9.2 Préstamo de valores

Las necesidades del mercado de valores llevaron a la creacion del sistema electronico
de concertacion para el préstamo de valores (VALPRE) el 10 de enero de 1997, el cual
permite ofrecer a depositantes un mecanismo mediante el cual pueden contactarse a
prestamistas y prestatarios de valores.

En este sistema los participantes permanecen anénimos hasta que la operacion del
préstamo se realice. Las posturas se introducen con los siguientes requerimientos y
ordenan en forma cronoldgica, siendo aplicable sdio para operaciones que se liquiden bajo
el esquema de entrega contra pago.

1. Caracteristicas de la emisién
2. Plazo

3. Prima

4. Monto en lotes

El premio se calcula tomando como referencia la tasa premio y el vector que da a
conocer la BMV el dia de la concertacion de la operacion. El plazo maximo para realizar
operaciones de préstamo de valores serd de siete dias, pudiéndose prorrogar la operacion
en plazos iguales, y las posturas se accesan en lotes.

3.9.2.1 PRESTAMO DE VALORES- ACCIONES (segtin Bursatilidad)
El monto de la garantia debera ser equivalente al valor de mercado de los valores en
préstamo mas un porcentaje.

Valor en Préstamo — Alta Media Baja

Valores en Garantia |

Gubernamental o efectivo 10 15 20
Carta de crédito o titule bancario 15 20 25
Acciones Alta Bursatilidad . 30 35 49
Acciones Media Bursatilidad 35 40 A5
Acciones Sociedades de Inversion Comun 20 25 a0
Acciones Sociedades de Instrumentos de Deuda 15 20 25
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3.9.3 Depésito de valores

Dentro de las disposiciones que la ley del Mercado de Valores, se establece que los
intermediarios no pueden tener fisicamente ios titulos, mismos que deben de remitirse a
depdsitos centralizados de valores.

Para este efecto los depositos fisicos se pueden realizar en las oficinas del S.D.
Indeval ubicadas en Paseo de la Reforma 255, 2° piso o0 en Av. Vasconcelos 215, local 4,
Residencial San Agustin, Garza, Garcia, Nuevo Ledn. Los titulos una vez depositados en
S.D. indeval, para su custodia, son endosados a su nombre para su administracion, o en su
caso los titulos indican en su anverso que se expiden para su depdsito en S.D. Indeval.

TITULOS EN CUSTODIA Y VALOR DEL DEPOSITO

195,000 2300000
|l TITULOS J
175,000 |==y 21 OR DEL DEPQSITO
' + 3,800,000
w0
2
155,000 1 :
1 3,300,000 E
H]
3
135,000 + $
% 4 2,800,000 B
s g
8 115,000 T 5
§ €
: 4 2,300,000 &
l: L) L)
i E
95,000 + 2
2
=]
1 1,800,000 B
75,000 1+ 3
2
55000 1 T 1,300,000
35,000 500,000

1995 1996 1887 1998 1999 2000/02
Fuente; Cuadro propio con datos de 5.D. Indeval

Entre las estrategias de automatizacion y eficientizacion de procesos, la reduccién de
titulos fisicos en la bdveda del S.D. Indeval, denominado proceso de “desmaterializacion”,
que consiste en el intercambio o canje de titulos por otros denominados “macrotitulos”, los
cuales amparan la totalidad de una emisién, se ha hecho evidente en los dltimos afios al
reducirse en mas de 130,000 en los ultimos 4 afos.




VALOR DEL DEPOSITO

4,000,000

|2 VALOR DEL DEPOSITO
3500000 T |MCAPITALES

3,000,000

2,500,000

2.000.000 1

Mitones de Pesos

1,500,000

1535 1906 1597 1998 1998 2000/02
Fuorte: Cucdro progio con dioa da 5.0, indaval

TITULOS EN CUSTODIA

180,000

180,000 1

140,006 +

UNIDADES

1995 | 1996 ’ 1997
Fuante: informe Amual 8.0. Indeval

Por otra parte las acciones del Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) se
encuentran depositadas en Citibank Argentina , por cuenta del S.D. Indeval; mientras que
en el Centro de Depdsito de Luxemburgo (CEDEL) se encuentran depositados los titulos de
deuda emitidos por el Gobierno Federal y que han sido colocados en el extranjero (UMS)
asi como titulos deuda privada colocados en el extranjero .
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3.9.4 Fases de la Transaccidn de Valores

Las transacciones de valores tienen tres fases basicas: operacién, compensacion,

asignacion, y liquidacion.

1.

Operacion. Una transaccion se lleva a cabo cuando dos partes concertan el intercambio
de una cierta cantidad de valores, a determinado precio en una fecha especifica. En la
ejecucién de la transaccién intervienen clientes o inversionistas e intermediarios
financieros o burséatiles. Las transacciones entre dos intermediarios se realizan a través
de un mecanismo de mercado centralizado, donde los compradores y vendedores se
contactan a través de sistemas de operacién automatizados.

Compensacion: realizada entre la fecha de concertacion y la fecha valor de liquidacion
pactada para conformar los netos en valores y efectivo por emision y contraparte. Enla
mayoria de los mercados, este periodo comprende entre uno y cinco dias, aunque en
algunos mercados se registran compensaciones el mismo dia. Al final del proceso de
compensacién de las transacciones, cada participante de mercado sabra cuales son sus
netos a compensar respecto a sus contrapartes en relacion a las transacciones
ejecutadas.

Confirmacion. En este proceso se comparan y confirman las transacciones entre las
partes, tanto entre clientes e intermediarios como entre intermediarios. Existen sistemas
para la comparaci6n y confirmacion de transacciones desde los procesos manuales a
los autométicos, pero la principal distincién radica en las comparaciones unilaterales y
las bilaterales. Habitualmente, las confirmaciones entre los inversionistas y los
intermediarios tienen el caracter de unilateral, puesto que el intermediaric envia la
informacion de los detalles de la transaccion al cliente y éste la revisa. En cambio, las
transacciones entre intermediarios se confirman a través de un sistema de comparacion
bilateral. Los detalles de las transacciones se envian a la caAmara de compensacién la
cual centraliza y compara cada lado de la transaccién, reportando los resultados a las
partes.

Calculo de obligaciones. Después de la confirmacién y comparacion se calculan las
obligaciones de ambas partes. La liquidacién de obligaciones consiste en la obligacién
del vendedor de entregar los valores objeto de la transaccién y la obligacién del
comprador de pagar los fondos correspondientes al vendedor. Las obligaciones de los
intermediarios financieros las calcula la camara de compensacién, la cual calcula las
posiciones netas para cada participante. El principal propdsito del “neteo” de posiciones
es reducir el numero y valor de las entregas de efectivo y valores. Este proceso reduce
la demanda de liquidez, los costos de transaccién, y si se controla adecuadamente, los
riesgos asociados a la liquidacion.

Asignacién: Después de que la camara calcula los netos, segun la fecha valor de
liquidacion del instrumento, se seleccionan aquellos titulos y emisiones de los cuales el
neto en valores haya resultado positivo y se envian electrénicamente, a través del
sistema de asignacién, fungiendo como instruccién a la Camara de Compensacién de
Valores a efecto de que le sean descontados de su posicién los titulos que haya vendido
y abonados a la contraparte compradora.

Liquidacién. Este proceso comprende el cierre del ciclo de la transferencia final del
neto en valores, asi como la transferencia neta de fondos del comprador al vendedor. La
transferencia final de efectivo y valores puede ocurrir simultdneamente o en diferentes
momentos en el tiempo. El aspecto critico del proceso es que existan los controles
adecuados para asegurar que la entrega final de valores se de, unicamente si ocurre la
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transferencia final de fondos. De tal suerte que al haberse implementado el esquema de
entrega contra pago, se asegura tal situacion.

3.9.5 Camara de Compensacion de Valores (CCV)

En la S.D. Indeval ha estado desarrollando, en los ultimos afios un proyecto que trae
consigo grandes beneficios para el mercado de valores, mismo que consiste en la creacion
de una camara de compensacién de valores que permita eliminar el riesgo contraparte de
cada operacién pactada en el mercado de valores, haya sido pactada en forma bursatil o
extrabursatil.

Lo anterior trae como consecuencia la redefinicién de funciones entre el S.D. Indeval y
la Camara de Compensacion de Valores.

S.D. Indeval | Céamara de Compensacién de Valores
Custodia de valores Compensacién de operaciones
Traspaso de valores y fondos Liquidacién de valores y efectivo
Administracién de valores Administracién de garantias
Administracién de garantias
Servicios a emisoras

3.9.5.1 FASES DEL PROYECTO

La creacion de la Camara de Compensacion de Valores implicé realizar cambios en la
Ley del Mercado de Valores, mismas que las autoridades financieras han promovido a fin de
ser sometidas para su aprobacién ante el H. Congreso de la Unién. Por esta situacion el
proyecto se dividié en tres diferentes fases, en las que se incorporara paulatinamente el
total del Mercado de Valores:

FECHA ESTIMADA DE TERMINACION

FASE 1
MERCADO ACCIONARIO
(Operado en Bolsa)

ETAPA 1 Neteo Bilateral 18 de agosto 1999
(La CCV No es contraparte)
ETAPA 2 Neteo Multilateral febrero det 2000%
(La CCV es contraparte de todas las operaciones}
FASE 2
MERCADO DE RENTA FIJA marzo del 2000
(Operado en Bolsa)
FASE 3
MERCADO DE DINERO agosto del 2000

(Extrabursatil)

Como se puede apreciar, se contempla que dentro del segundo semestre del 2000 se
concluya con este ambicioso proyecto.

3 Facha estimada

68




Aprovechando la infraestructura de Indeval, ha sido posible la puesta en marcha de su
primera fase a partir del mes de agosto de 1999. Lo cual implica que la compensacion y
liquidacion de las operaciones concertadas en BMV, es decir, mercado accionario se haga a
través de la CCV, es decir Gnicamente aplicable para casas de bolsa. En una fase posterior
se incorporard la compensacién y liquidacién de las operaciones que corresponden al
mercado extrabursatil.

Esta primera fase de la Camara de Compensacion de Valores tiene como objetivo el
brindar mayor proteccién al Mercado de Valores, ofreciendo al mercado condiciones mas
favorables a los participantes como lo es la reduccion de los flujos de efectivo y un solo neto
por contraparte y emisor.

3.9.5.2 El objeto fundamental de la CCV

El objeto de una camara de compensacién es garantizar todas las transacciones dei
mercado de valores, teniendo la facultad de establecer y supervisar el cumplimiento de los
miembros liquidadores y de los depdsitos de garantia. Todo ello ideando un mecanismo
mediante el cual se convierte en contraparte de todas las operaciones, siendo responsable
de la liquidacién neta de toda transaccion efectuada en el mercado.

Anteriormente las operaciones se liquidaban uno a uno, es decir al concertarse una
operacién y dependiendo de la fecha valor de liquidacion, el drea de back office de la Casa
de Bolsa o Banco vendedor tendria que realizar la asignacion correspondiente de cada una
de ellas o en su caso el comprador la liquidacion a través de las cuentas de efectivo
manejadas en Indeval.

Mediante el esquema via “Netos” que es el utilizado en la “camara”, busca disminuir
considerablemente el numero de traspasos de valores y efectivo, realizando la
compensacion por emisora y contraparte.

A efectos de visualizar en forma sencilla la modalidad de “netos” véanse los siguientes
ejemplos:

El dia ‘t” se concertan las siguientes dos operaciones:
1.- “A” compra a “B" 10,000 acciones de “x” emisora a $10
2.-"A" vende a “B" 5,000 acciones de la misma “x” emisora a $9

Por acciones y su fecha valor 48 horas, anteriormente la liquidacion se realizaba en
“t+2", como se muestra:

A paga $100,000 y recibe 10,000 acciones
B entrega 10,000 acciones y recibe $100,000

B paga $45,000 y recibe 5,000 acciones
A entrega 5,000 acciones y recibe $45,000

Por lo tanto en estas 2 operaciones existen:

2 traspasos de valores por un totat de 15,000 y 2 traspasos de efectivo por un total
de $145,000 es decir, un traspaso de valores y efectivo por cada operacién (uno a
uno).
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De otra forma, con la utilizacion de los “netos”, igualmente se liquidara en “t+2" pero
con la siguiente variante:

“A” compra a “B” 10,000 acciones a $10 por un importe de $100,000
“A” vende a “B” 5,000 acciones a$ 9 por un importe total de $ 45,000

Por lo tanto existe un solo NETO:
“A" compra realmente 5,000 acciones a “B", pagando un solo monto de $65,000

Por fo tanto al realizarse la compensacién de valores via netos Unicamente existira un
solo traspaso de valores y otro de efectivo en el caso de existir diferencial. El criterio es
compensar primeramente los valores al precio mas bajo y posteriormente calcular el
diferencial en efectivo, que en este caso es de $65,000.

Este proceso se vuelve aln més eficiente si se considera que normalmente existen
varias operaciones entre dos intermediarios por emisora, en el que unicamente existira un
solo neto. Este ejemplo contempla la liquidacién via netos bajo un esquema bilateral por lo
que existird un neto por cada emisién y contraparte, sin embargo la tendencia es a que sea
un solo neto de todas las emisiones y contrapartes las cuales se liquidaran en un solo neto
contra la Cadmara de Compensacién de Valores y se dara en la implementacion de la fase 2
etapa 1.

3.9.5.3 El avance del proyecto

Debido a la dependencia de este proyecto a las modificaciones y expedicion de
regulacion especffica para el funcionamiento la Camara de Compensacion de Valores, las
cuales no han sido promovidas por las autoridades competentes, S.D. Indeval se vio en la
necesidad de idear mecanismos que permitieran acercarse a la Liquidacion Neta Continua
multtilateral, construyendo un esquema lo mas cercano posible a su objetivo fijado desde un
inicio. Las autoridades han aceptado formar un grupo de trabajo con INDEVAL a fin de
desarrollar el esquema normativo que requiere la Camara de Compensacion de Valores y
poder asi implementar la misma durante el primer semestre de afo 2000.

Por lo anterior, fue necesario trazar un objetivo intermedio, el neteo bilateral, que no
se tenia conceptualizado cuando Indeval decidié darse a la tarea de crear la Camara de
Compensacién de Valores, y como se podré apreciar en el cuadro inferior fue necesario
hacer lo siguiente:

SEPTIEMBRE 1999 OBJETIVO
ANTES ia ETAPA ETAPA 2
Liquidacién Bruta de Liquidacién neta Continua
operaciones una a una Multilateral
Liquidacién Neta Continua

Bilateral
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El cuadro anterior ilustra como objetivo intermedio la implementacion de un esquema
operativo basado en el neteo bilateral en lugar de uno multilateral como originalmente se
concibio.

Ventajas concretas que proporciona al Mercado de Valores la Liquidacion Neta Bilateral:

= La reduccion del 50% en promedio de los requerimientos de fondeo de los
intermediarios, tanto de valores como de efectivo, para la liquidacién de sus
operaciones, Yy;

= La implementacién de la funcién de administracion de riesgos que le permite a indeval la
cuantificacion de la exposicion al riesgo que cada una de las casas de bolsa
experimenta diariamente.

3.9.5.4 OPERACION DE LA CCV

Recepcion
Se reciben de la Bolsa Mexicana de Valores, via Sistema Integral de Valores Automatizado
(SIVA), todas las Operaciones concertadas.

Distribucion

El sistema de la Cdmara de Compensacién de Valores {SCO), selecciona aquéllas que
correspondan Unicamente a acciones, y por otra parte el SIDV recibe y procesa las
operaciones restantes (Obligaciones, Bonos, Pagares, Certificados y Titulos de Deuda).

Administracion

A partir de la fecha de concertacion (1) y hasta t+2* los intermediarios tienen la
administracién de sus Operaciones (Retencién, Envio y Segregacién). Esta es realizada
dentro de SCO y tienen como limite hasta el ultimo ciclo de Liquidacién del vencimiento de
la operacién {Incluyendo el periodo de gracia)™.

Compensacion

Las Operaciones que envian a liquidar los intermediarios conforman un Neto a liquidar, el
cual se compone de la compensacién de las operaciones por Emision y Contraparte. Se
compensa el maximo posible en cantidad de titulos, y en caso de generarse un diferencial
de precios éste se basa en el menor precio para que el diferencial siempre sea positivo.

Liquidacién

En caso de que después de la compensacién exista un remanente de titulos, éstos seran
liquidados dentro del SCO bajo el esquema de entrega contra pago. La liquidacion se
reflejara en las cuentas de efectivo y de valores que cada intermediario tiene en el SIDV.

La liquidacién del diferencial de precios afectara unicamente la cuenta de etectivo, se corre
mediante una pantalla de control de procesos y comienza con un ciclo nocturno (overnight)

3 Debido a que las operaciones del Mercado Accionario se liquidan valor 48 horas, es decir t+2, a
excepcion de alguna que por motivos especificos, la BMV calificara valor 24 horas.

35 Actualmente es de 2 dias mas a la fecha de liquidacion y el cual pudiera variar. En el supuesto
caso de que la operacién quede incumplida después del periodo de gracia, la operacién se reporta
a la Bolsa y se declara liquidacion forzosa, en la que las partes deberan llegar a un acuerdo en
donde Indeval no interviene.
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que se activa a las 9 p.m. del dia anterior a la liquidacién y posteriormente 6 ciclos diurnos,
corriéndose el dltimo a las 3:45 p.m. Si al final del ultimo ciclo diurno de T+2 aun existen
operaciones retenidas o pendientes, éstas se consideraran incumplidas, hasta cumplir otro
periodo igual al de su fecha valor o de liquidacién. De no cumpiirse en ese tiempo la
liquidacién se vuelve forzosa.

Validacion

Para validar la correcta liquidacién de las operaciones el area operativa de INDEVAL,
cuadra la liquidacién de SCO con los movimientos de las cuentas de efectivo y de valores
que los intermediarios tienen dentro del SIDV.

3.9.5.5 El proyecto de la CCV y el apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID)

Como mencionaba anteriormente, entre los proyectos mas importantes y de mayor
trascendencia en el mercado de valores mexicano al finalizar el siglo XX, se encuentra la
creacién de una Camara de Compensacion de Valores (CCV) desarrollado por S.D. Indeval,
el cual al visualizar la necesidad de contar con mecanismos competitivos a nivel
internacional que redunden en beneficios para el inversionista, sostuvo una serie de platicas
y negociaciones con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para obtener su apoyo
para la modernizacién de! mercado, con el objeto de proporcionar mayor seguridad,
transparencia, agilidad a la compensacion y liquidacién de operaciones concertadas.

Para tales efectos, el 24 de septiembre de 1998, se firmé un convenio de cooperacion
técnica no reemboisable entre el S.D. Indeval y el BID por un monto de 1.5 miliones de
délares, en el cual este Gltimo organismo ofrecié la cantidad sefialada a cambio de que
indeval invirtiera al menos el mismo monto en el transcurso de un afio y concluyera
exitosamente ese proyecto, con la finalidad de exportar y transferir los conocimientos y
experiencia a otros mercados de la region.

Cabe hacer mencién que existen algunos mercados Latinoamericanos que muestran
profundos rezagos en la negociacién y liquidacion de operaciones ya que en casos como el
de honduras, por mencionar uno solo, la operacién y liquidacién se da en forma fisica en el
piso de remates.

El proceso de licitaciéon al Banco interamericano de Desarrollo (BID)

La utilizacién de los fondos ofrecidos por el Bando Interamericano de Desarrollo,
implica el cumplir con un proceso de preevaluacién, licitacion, evaluacion, contratacion,
seguimiento y control de los servicios profesionales de consultores, como se describen a
continuacion:

1. Se debe hacer una preevaluacién de los posibles consultores que se convocaran,
precalificando los aspectos que se consideren mas relevantes, de manera tal que sirva
de base para que posteriormente se realice una invitacion para que presenten su
propuesta de manera formal a consultores que se consideran mas aptos por la
complejidad y especificidad del proyecto al menos tres de ellos. Entre los puntos que
contiene esta preevaluacién, se encuentran. antecedentes generales de la firma,
trabajos similares realizados, experiencia previa en el pais donde se dara el servicio,
dominio del idioma y la utilizacién de consultores locales.

2. La institucién elige previamente entre dos formas de convocar:
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b)

La primera de ellas consiste en que presenten su propuesta técnica y economica
en sobres distintos, en donde lo Unico que se evaluaré serd ia capacidad técnica y
posteriormente se abrird el sobre de la propuesta econémica del consultor que
resulte ganador, de llegar a una negociacién aceptada por ambas partes se
procede a la firma de un contrato para el que se requerira al BID su no objecion,
de lo contrario se procedera a la apertura de la propuesta econdmica, del
consultor que haya calificado en segundo lugar. Este método es el normalmente
utilizado para la eleccién de los consuitores que han participado en Indeval.

La segunda opcion consiste en evaluar en forma conjunta la propuesta tecnica y
economica, dandole un peso especifico previamente definido y que deberd
conocer el BID.

Existen algunos puntos que indistintamente del procesoc que se elija, la evaluacién

debera contener: calificacién y experiencia del personal asignado, metodologia para llevar el
proyecto, plan de ejecuci6n propuesto, calendario de ejecucién, dominio del idioma,
sistemas de apoyo, gerencia para garantizar el control de calidad durante la ejecucién de la
consultoria, tales como informes regulares, controles presupuestarios, etc.

En los casos que se considere que el monto para un solo consultor excedera 200,000

ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica, existe una disposicién gue sefala que la
licitacion sea publicada en la revista de las Naciones Unidas “Development Business”.

Destino de los fondos del BID

El destino de los fondos del BID debe utilizarse para el pago de consultores que no

incluyan la compra de activos, como lo son:

La capacitacién y asesoria en materia de administracién de riesgos, pues éste es
uno de los puntos medulares de la Camara de Compensacion de valores. El
sistema utilizado se denomina “Algorithmics”, mismo que se eligié por
encontrarse a la vanguardia en esta materia, utilizando los recursos para la
capacitacién del personal, asf como de soporte técnico al sistema.

Servicios de consultoria y capacitacién en el desarrollo del sistema de resguardo
financiero, disefio de los mecanismos de operacién y supervision de la Camara

de compensacién de Valores. y
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CAPITULO IV
EL MERCADO DE CAPITALES

4.1 Definicion

El mercado de capitales mexicano, se caracteriza por ser un mercado publico
representado por la Bolsa Mexicana de valores (BMV), la cual pone a disposicion de
personas fisicas y morales los titulos representativos de capital, denominados “acciones’
negociados en ella, pudiéndosele denominar, de igual forma “Mercado Accionario”.

En él se realiza la colocacién, compra y venta de acciones de empresas listadas en la
bolsa, siendo las acciones titulos- valor y unidad de medida en la que se encuentra dividida
proporcionalmente el capital social de una empresa, las cuales acreditan y transfieren
derechos a su tenedor, denominado “socio”.

Existen dos tipos de oferta:

a) Publica; es ofrecida al pliblico inversionista a través de la bolsa.*

b) Privada; es ofrecida a inversionistas seleccionados, como lo pueden ser empresas
familiares o amistades. En ellas existe un mayor riesgo asociado, derivado de existir una
mayor dificultad para vender las acciones que se hubiesen adquirido, es decir por su
poca liquidez.

4.2 LAS ACCIONES, el instrumento de este mercado;

Las acciones, son titulos de crédito nominativos que integran e! capital de las
sociedades, y sirven para acreditar y transmitir derechos y obligaciones a los socios, siendo
el capital exhibido, el que representa la cantidad de recursos que los socios o accionistas
han aportado efectivamente a la sociedad.

Las acciones son emitidas por las empresas con la finalidad de obtener
financiamiento, caracterizandose el mercado en el que son negociadas, por ser de largo
plazo y el rendimiento que se genera en él es variable, es decir, no se conoce con
antelacion a la entrada del mercado el rendimiento que se obtendrd, sélo su
comportamiento histérico y la tendencia de! precio que éste muestra hacia el futuro, la
solidez y estabilidad de la emisora, asi como el entorno econémico nacional e internacional,
son los factores que se analizan para la toma de decisiones para entrar o salir de el. Es por
ello que se recurre a proyectar el comportamiento de la emisora de interés, bajo diferentes
escenarios econdémico-financieros teniendo en cuenta los elementos que hemos sefalado.

Anteriormente todo instrumento cuya vigencia fuera superior a un afio, se le
consideraba como un titulo de capital, esta clasificacion se debia al alto periodo de
maduracién y recuperacién de la inversion, asi como sus caracteristicas propias para
operarse, es decir al negociarse a precio y no a tasa como la mayoria de los instrumentos
de deuda. Erréneamente todavia se contemplan dentro de la negociacion del mercado de
capitales, las obligaciones, certificados de participacion ordinaria amortizables y todos
aquellos titulos denominados de “Renta Fija". Todos ellos no integran el capital de una
empresa y en realidad son pasivos de la sociedad, es decir deuda. Por lo tanto siendo

3% En adelante se hara referencia Unicamente a aquellas de caracter “publico”, es decir las colocadas
en Bolsa.
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estrictos en la seleccién de instrumentos que forman parte del mercado de capitales,
Unicamente se contemplan las acciones.”

El que hoy en dia se sigan negociando en el mercado de capitales, responde a tres razones.

1. La antigua categorizacién a la que haciamos referencia, por su vencimiento mayor a un
afio. El cual resulta una mala costumbre, ya que aquellos instrumentos se negocian en
el mercado de capitales, en su seccién deuda, por asi mencionatlo.

2. Por ser instrumentos que se negocian a precio y no a tasa como la generalidad de los
instrumentos de deuda.

3. Por ser instrumentos inscritos en bolsa y que deben ser negociados en ella. Con la
desincorporacién del mercado de titulos de deuda de la BMV y la creacién de una nueva
empresa SIF( Servicios de Integraciéon Financiera) creada en 1998 se da una divisién
importante en el mercado de valores al limitarse la operacién en la BMV a los listados en
ella, quedando Unicamente aquélios que son considerados de renta fija y las acciones.

Renta variable
Acciones industriales, comerciales y de servicios
Acciones de seguros y fianzas
Acciones de Casas de Bolsa
Acciones bancarias
Acciones de Sociedades de Inversion
Warrants
Bonos bancarios indexados

Renta Fija
Obligaciones industriales
Obligaciones subordinadas
Bonos Bancarios de Desarrollo
Bonos Bancarios de Vivienda
Certificados de Participacion Ordinaria
Pagaré de mediano plazo
Pagaré de mediano plazo con aval bancario
Pagaré de mediano plazo con garantias fiduciarias
Pagaré Financiero
Pagaré de corto plazo

4.3 E| papel de! mercado de accionario en la economia

El mercado de capitaies desempefia en la economia un papel importante, al ser una
fuente alterna de financiamiento y de administracion de riesgos corporativos, pues a través
de é| es posible compartir o transferir riesgo a aquellos inversionistas que estén dispuestos
a asumirlo, ya que el capital se divide entre varios propietarios pudiendo controlar riesgos
mediante la creacién de portafolios de inversion. La democratizacion del capital permite la
diversificacion de inversiones en distintas modalidades de riesgos, plazos e incluso
naciones.

37 También, se contemplan las acciones sobre Certificados de Participacion ordinaria (CPOs)
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Ventajas economicas

e Contribuir en la reduccion del costo de financiamiento de las empresas.

» Permitir una eficiente asignacién de los recursos financieros para el crecimiento de las
empresas, que las coloque en niveles mas competitivos a nivel internacional.

« Hacer coincidir la capacidad y necesidades de financiamiento e inversion de los diferentes
agentes, respetando sus preferencias y necesidades.

» Ampliar la gama de alternativas de inversion para que las preferencias de los
inversionistas se ejerzan en funcion del riesgo que estan dispuestos a tomar.

» Atraccion de capitales externos, al poner a disposicién de los inversionistas la informacion
relativa a la situacién financiera y operativa de las emisoras

El mercado de capitales y la economia

Diversos estudios a nivel internacional entre los que destacan los realizados por el
Banco Mundial, publicados en su revista “The world bank economic review” volumen numero
10, numero 2 en mayo de 1996 muestra que existe una correlacion positiva entre la liquidez
de los mercados de valores y el crecimiento econémico, asi como entre el mercado de
capitales y el crecimiento del producto percépita de las economias de una muestra de 41
paises, analizado un periodo de 18 afnos (1976-1993).

4.6 CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES
Emisor: Empresas (personas morales)

Objetivo: Financiamiento por medio de aportacién de capital para:
— compra de activos fijos
— planes de expansion
— integracion

Garantia: Prestigio del emisor, basado en sus antecedentes.
Plazo o duracion: La vida de la empresa (normalmente establecen 99 afos)
Liquidacion: 48 horas®®

Tipo de operaciéon: de contado

4.5 TIPOS DE ACCIONES

Cada una de las distintas series accionarias, brinda al tenedor, derechos corporativos
y patrimoniales, que a su vez pueden ser preferentes o comunes y a continuacion se
describen:

Acciones Preferentes

En elias se determina un rendimiento anual fijo, sin importar su resultado, permiten voto
limitado lo que significa su participacién en asambleas extraordinarias unicamente, por lo
que no cuentan con derechos corporativos y no cotizan en bolsa.

% Excepcionalmente existen operaciones que pueden ser liguidadas, valor 24 horas, para ello un
funcionario de la BMV tiene que calificarla.
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Acciones Comunes
Son las que confieren derechos corporativos participando tanto en las pérdidas como en |as
ganancias de las empresas, y son las que cotizan en Bolsa.

Derechos Corporativos

Les Permiten formar parte de los érganos de la sociedad, Asamblea General de accionistas,
del Consejo de Administracion, Presidencia, etcétera; teniendo el derecho a voz y voto en la
Asamblea General. Estas acciones crean el capital minimo fijo sin derecho a retiro.

Derechos Patrimoniales

Les permite recibir incrementos o decrementos en su patrimonio, como lo son: la
participacién en el reparto de utilidades, la obtencién de una parte del patrimonio, si por
algdn motivo se disolviese la sociedad. La Participacion en dividendos puede ser en efectivo
0 en especie, segun sea decretado por la asamblea de accionistas, también cuentan con el
derecho de suscripcion.

4.6 Las series accionarias™
A Serie ordinaria, reservada para accionistas mexicanos, pudiendo ser adquiridas por
extranjeros a través de inversiones neutras o ADR's.

A1 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa
la parte fija del capital, también llamada clase 1.

A2 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y representa
la parte variable del capital, también denominada clase 2.

Ad Es una serie A con derecho pendiente de aplicar, en este caso relacionado con el
cupdn 4.

AA  Series accionarias no negociables de Telmex, que se encuentran en fideicomiso.

Ordinaria, conocida como de libre suscripcién, por lo que puede ser adquirida
directamente por inversionistas extranjeros.

BCP Ordinaria, conocida como de libre suscripcién por lo que puede ser adquirida
directamente por inversionistas extranjeros y -es representada por un certificado
provisional.

BCPO Ordinaria, de libre suscripcién, no negociable debido a que esta incluida en un
certificado de participacion ordinario.

B-1 Emisién especial para funcionarios de la compaiiia, por lo que no puede ser
negociada.

C-1 Voto limitado de libre suscripcion y representa la parte fija del capital.

CP  Certificado provisional.

3 AMIB y CEMV (Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles- Centro Educativo del Mercado de
Valores), “Operacién del mercado de valores en México, Mercado de Capitales”, pag. 19.
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CPO Certificado de participacién ordinaria de libre suscripcion, estas acciones otorgan
derecho de voto restringido.,

CPOs Representan una alternativa de reestructuracion de capital, en donde éstos son 10s
valores convertibles respaldados en acciones y contienen derechos patrimoniales y
no corporativos.

D Dividendo superior o preferente.

DCPO Certificado de participacién ordinaria, que otorga los derechos de voto restringido
no negociable.

F Series de emisiones filiales que estdn en poder de empresas controladoras
extranjeras.
L Voto limitado, pueden ser adquiridas por inversionistas nacionales o extranjeros.

LCPO Serie “L" incluida en un certificado de participacién ordinario, que otorga derechos
de voto restringido no negociables.

(0] De libre suscripcién representativas del capital social de sociedades controladoras de
Grupos Financieros, instituciones de banca mdltiple, casas de bolsa y especialistas
bursétiles, anteriormente representadas por series Ay B, este canje se dara en un
plazo de 5 afos a partir de la entrada en vigor del decreto.

T Emisién especial para funcionarios de la compaftia, por lo que no son negociables.
UB Titulos vinculados que representan acciones de la serie B
UBL Titulos vinculados que representan acciones de la serie By L.

ULD Titulos vinculados que representan acciones de la serie Ly D.

4.7 LA COLOCACION

Entiéndase por colocacion, el hecho de recurrir al mercado de valores para allegarse
de recursos. Existen ventajas y desventajas de hacer publica una empresa al permitir la
entrada de extrafios a la misma, sin embargo, ello no implica necesariamente la pérdida del
control, de la misma, ya que la mayoria de la posicién accionaria, continia en manos de los
duefios originales de la empresa, aunque los nuevos propietarios puedan influir en la toma
de decisiones de estas empresas, segun su participacidbn accionaria se los permita. El
colocar una empresa en bolsa no significa que el total de su capital este disponible en ella,
solo lo estard aqueila proporcion que sea puesto en circulacion.

Acciones en circulacion.- Parte del capital social de una empresa colocado en el mercado,
que puede ser susceptible de adquirirse por el gran piiblico inversionista.
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Acciones en tesoreria.- Es la proporcion del capital social de la empresa que no se
encuentra a disposicion del publico inversionista y del cual es poseedora la sociedad misma,
es decir sus accionistas originales.

Una vez que una sociedad recurre a una casa de bolsa a que le asesore a cerca de
un esquema de financiamiento que cumpla con sus requerimientos y han efectuado un
andlisis, la casa de bolsa efectua todos los tramites ante la CNBY y BMV a fin de concretar
la oferta publica. A la institucidn financiera que lleva la emisora al mercado de valores a se
le denomina “Agente Colocador” o “Lider”. En algunos casos, cuando el monto de la emisién
es elevado, el lider se apoya de otras casas de bolsa a las que se les denomina colideres y
toman un menor porcentaje al del agente colocador.

“La mayoria de las personas empiezan Su vida®® como personas fisicas o como
asociaciones, y las mas exitosas, a medida que crecen, encuentran deseable convertirse en
corporaciones en algun momento. Inicialmente las acciones de estas nuevas corporaciones
son poseidas por sus funcionarios, por sus empleados clave, por unos cuantos
inversionistas que no estan activamente involucrados en la administracién. Sin embargo, si
el crec‘l;r,niento continia en algin punto de la empresa puede decidir transformarse en

n42

publica™ .

Parte fundamental de una colocacién exitosa consiste en la estrategia de presentacion
(Road Show) a inversionistas potenciales que debe sustentar el porqué esa compafia es
una atractiva oportunidad para invertir, ya que el bien o servicio ofrecido por la empresa,
puede ser muy bueno para un cliente de esa empresa, sin que eso signifique que el
inversionista lo asimile igual, ya que el Gnico beneficio para este ultimo es el retorno de la
inversion. Este tipo de presentaciones deben de carecer de toda complejidad, siendo lo mas
concisas y sencillas posibles.

La colocacién de empresas mexicanas es permitida también en el extranjero, lo cual
permite que por medio de recursos externos se fortalezcan las empresas y por ende la
economia nacional. Este tipo de colocaciones se analiza posteriormente.

4.7.1 TIPOS DE COLOCACION

Oferta pulblica

Es considerada aquella que sea difundida en medios masivos de comunicacién a
persona indeterminada para adquirir titulos ¢ documentos que sean emitidos en serie o
masa, y para lo cual habra que contar con la aprobacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

Sobreasignacion

Como ya hemos visto, para que una empresa pueda emitir acciones en el mercado de
valores, es necesario que cuente con la autorizacién correspondiente de la CNBV, entre los
puntos a autorizar, se encuentra el porcentaje del capital social a emitir. Por ejemplo, si una
empresa desea colocar el 20% de su capital social y con base en la recomendacion de su
agente colocador de emitir un porcentaje mayor, debido a la demanda que podria tener el

“0 E| autor se refiere a la vida econémica de los agentes.

“1 Se dice que una empresa es “Publica”, cuando coloca parte de su capital en la bolsa y ai cual va a
poder acceder el ptiblico inversionista.

*“ weston, F.J., “Fundamentos de Administracion Financiera®, pag. 561.
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papel a colocar por las caracteristicas de la empresa, se solicita emitir un excedente del 5%
adicional a la oferta publica; siendo éste 5% una sobreasignacion. La sobreasignaciones,
normalmente permanecen vigentes, por un lapso de tiempo posterior a la colocacion inicial
para cubrir el exceso de demanda existente.

Operaciones de registro

Son aquéllas cuando se da cambio de manos entre accionistas de la misma empresa
que deciden vender el total o parte de sus acciones entre los mismos propietarios. Para ello
es necesario contar con la aprobacién de la CNBV y son registradas en la bolsa para que
sean exentas del impuesto sobre la renta.

Oferta de compra

Cuando una empresa ha colocado entre el piblico inversionista una parte de su
capital social y decide recomprar un porcentaje parcial o total de sus acciones, es posible
hacerlo por medio de una oferta publica de compra, siempre y cuando cuente con la
autorizacién expresa de la CNBV.

Oferta publica mixta

Son aquéllas cuando los recursos, resultado de la oferta publica son asignados por un
lado a la formacién de capital y por otra para liquidar partes accionarias de sus soCioS
fundadores.

Suscripcién

Es una oferta ofrecida a los tenedores de acciones para adquirir mas acciones cuando
se decreta la ampliacion del capital de una compafia. Se le denomina suscribir al acto de
ejercer el derecho de adquirir nuevas acciones con base en la participacion proporcional del
capital de la empresa. De no darse la totalidad de la colocacién, los socios pueden adquirir
aquellas acciones que no fueron suscritas.

4.7.2 BENEFICIOS DE COLOCAR EN BOLSA
. Las empresas, al colocar en el mercado accionario, obtienen recursos frescos para
su fortalecimiento, modernizacién de la planta productiva y su crecimiento. Por
medio de esta opcién de financiamiento se puede crear la mezcla deseada entre
endeudamiento y capital. El financiamiento por medio de recursos propios es un
punto importante en la administracién de riesgos financieros de la empresa.

. El mercado permite a los inversionistas hacer liquido los recursos propios
invertidos, ya que la accién es valorada en el mercado contemplando todos los
factores, entre los que se encuentra el deseo de los participantes del mercado de
adquirir su papel y es representado por la demanda de éste, para asi determinar
su precio en el mercado mismo.

. Las compafiias acceden a un aparador en el que se exhiben y los inversionistas
llegan a él, por lo que los recursos se obtiene de manera mas rapida.

. Los beneficios fiscales que se obtienen al exhimir del Impuesto sobre la renta a las
operaciones realizadas en la Bolsa, resulta también un buen incentivo.

. Permite disefar la composicion accionaria idonea para la empresa sin perder el
control, ya que comunmente en el mercado intervienen distintos tipos de
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inversionistas que pueden ser particulares e institucionales entre los que se
encuentran otras empresas y fondos.

Promueve niveles de administracion mas eficientes y de transparencia en su
manejo, ya que la gran diversidad de accionistas exigira mayor rentabilidad,
mostrado en sus resultados, lo cual redunda en mejores grados de organizacion y
control del negocio que llevan a la empresa a darle una imagen institucional.

Existe un sentimiento generalizado de que al “vender” una parte de la compaiiia,
con ello se perdera el control, mientras lo que sucede en la realidad es que el
publico inversionista busca adherirse al éxito de éstas, sin que pretendan tomar las
riendas del negocio o0 en su caso aduefiarse de la empresa. Si consideramos que
por regla general las empresas no colocan la parte mayoritaria de su capitai, esto
en realidad no sucedera. Mientras tanto en lo que se refiere a “compartir” el éxito y
que significard que de igual manera los resuitados sean distribuidos entre la
totalidad de los accionistas. Como ejemplo podemos mencionar que no es igual
recibir el 100% de $1,000,000 generados como utilidad en un sjercicio, a recibir el
70% de $2,000,000 que bien se podrian haber generado como resultado de la
ampliacion de la capacidad productiva.

En la informacién financiera de la empresa se refleja cada una de sus areas y se
puede determinar su calidad de funcionamiento, pudiendo detectar si funcionan
sus productos, marca, tecnologia, ventas, operacién, administracion, etc.

En cuanto al destino de los fondos, son encaminados a concretar proyectos de
inversién, expansién, adquisicién o reposicion de equipo, asi como fortalecimiento,
desarrollo de nuevos productos.

El grado en que un accionista puede influir en las decisiones de la empresa es
proporcional a su participacion en el capital social de ella.

4.7.3 DESVENTAJAS

* * S S

Pérdida del control absoluto en el manejo de la empresa.
Participacién de accionistas desconocidos

Tienen que reportar informacién periédicamente

Mayor control fiscal

La empresa debe someterse a auditorfas por despachos externos
El valor de mercado puede diferir a su valor en libros, distorsionando la apreciacion de
la empresa.

Dentro de las colocaciones mas importantes de los ultimos afnos en cuanto a monto de

financiamiento se refiere en el mercado accionario, se encuentra la oferta publica mixta de
TVAZTECA, realizada el 15 de agosto de 1997,

4.8 REQUISITOS PARA EL LISTADO Y MANTENIMIENTO EN BOLSA

Para el caso de emisidén de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta

publica, deberan cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de la BMV que a
continuacion se senalan.
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MERCADO PRINCIPAL (Seccién A)

REQUISITOS

PARA LISTADO

PARA MANTENIMIENTO

Estados financieros
dictaminados

Capital Contable

Utilidad promedio de los 3 afios
anteriores

Capital de la sociedad a colocar
mediante oferta pubiica

Numero minimo de accionistas
Porcentaje del capital distribuido
entre el publico inversionista

ultimos tres afios

125 millones de udis minimo
Positiva

15% minimo

200
No aplica

No aplica

62.5 millones de udis minimo
No aplica

No aplica
100

12% del capital pagado de la
sociedad

MERCADO DE LA MEDIANA EMPRESA MEXICANA (Seccion B)

REQUISITOS

PARA LISTADO

PARA MANTENIMIENTO

Estados financieros
dictaminados

Capital Contable

Utilidad promedio de los 3 afos
anteriores

Capital de ia sociedad a colocar
mediante oferta publica

Numero minimo de accionistas
Porcentaje del capital distribuido
entre el publico inversionista

tltimos tres anos

20 millones de udis minimo
positiva

30% minimo

100
No aplica

No aplica

10 millones de udis minimo
No aplica

No aplica
50

20% del capital pagado de la
sociedad

| Proceso de Inscripciéon de Valores en la Bolsa Mexicana de Valores |

Emisora
Casa de Bolsa Colocadora

BOLSA MEXICANA DE VALORES

[ REQUISITOS |

Solicitud Inscripcién

Oficiode C.N.B. V.
de registro en el R. N. V. |,

GCopia Certificada de
Escritura Constitutiva

Estados Financieros
Dictaminados

Caracteristicas y términos
de colocacion

Compromiso de Informacidn
Financiera y Relevante

Apego a Sanas practicas
de Mercado

Compromiso de
Secreto Bursatil

Certificacion de Depdsito de
Titulos -Valor

PROCESO DE INSCRIPCION

* Recepcion

» Revision

* Autorizacion

* |nscripcion

INSCRIPCION
DE VALORES
EN BANDA

BURSATIL
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Los valores que se encuentren listados en bolsa, previa inscripcion en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), deberan operarse en la bolsa.

Los cambios en la modalidad de la inscripcion y operacién responden a las
necesidades del mismo mercado, por ejemplo para el caso de inscripcién de valores entre
los requisitos se contempla el que la empresa haya reportado utilidad en los ultimos tres
afos, esto impide a las compafiias nuevas en rapido crecimiento su entrada al mercado, tal
es el caso de las empresas tecnoldgicas y de servicios por Internet, las cuales a nivel
mundial han mostrado un crecimiento muy rapido y con las mejores expectativas. Mostrando
sus cotizaciones tendencia ascendente, aun y cuando los mercados se pronuncien a la baja
en forma generalizada.

Dentro de las colocaciones que se han llevado a cabo en fa seccién B de la BMV, tres
han obtenido su reclasificacién a la seccién A, que son: Corporacién Mexicana de
Entretenimiento, S.A de C.V. (CIE), Biper, S.A. de C.V. (BIPER) y Grupo Comercial Gomo,
S.A. de C.V. (GOMO).

4.9 ARANCELES APLICABLES A EMISORES EN LA BMV*

Todo instrumento colocado y negociado en bolsa causa un gasto para la empresa
emisora al colocarlo y al mantener su negociacion en la misma.

SECCION A
INSCRIPCION
Capital Contable Cuota ' % sobre excedente
(millones de pesos)
Hasta 200 $30,000 -
mas de 200 $30,000 0.0105

1-Sin que la cuota de inscripcién pueda exceder los $500,000

MANTENIMIENTO

Capital Contable Cuota Anual’ % sobre excedente
(millones de pesos)
Hasta 200 $50,000 -
mas de 200 $50,000 0.0075

2- Sin que la cuota anual exceda los $700,000

SECCION B
INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO
Capital Contable Cuota % sobre excedente
(millones de pesos)
Hasta 50 $30,000 -
mas de 50 $30,000 0.008

3 Mismas que son autorizadas por la CNBV
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SOCIEDADES DE INVERSION
Inscripcién y Mantenimiento $45,000

WARRANTS
Por los primeros 10 millones de pesos $7,500
% sobre excedente 0.75

En emisiones subsecuentes sobre una misma emision, clase y valor de referencia se
cobrara el 0.075% anualizado por el monto emitido y dias de vigencia.

(MomoEmin;ido)(o.oomsﬂ)
360

DV; Dias vigencia

4.10 LA SEGMENTACION DEL MERCADO

4.10.1 EL MERCADO PRINCIPAL

En él se comprenden las emisoras catalogadas como triple A, es decir, las mas
bursétiles del mercado. Anteriormente eran las Unicas negociadas a viva voz por los
operadores en el piso de remates en los corros fisicos, pues las demas emisoras se
negociaban en el sistema electrénico SENTRA.

4.11 EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (IPC})

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, es el indicador
mas importante del mercado accionario, él plasma el comportamiento que tiene el grueso de
la operacién de las acciones en nuestro pais, ya que se encuentra conformado por una
muestra representativa de las emisoras que mas operatividad tienen en cuanto a su importe
negociado, volumen operado y su nivel de bursatilidad. Cada una de esas emisoras tiene
una ponderacién diferente, segun sus caracteristicas particulares y desempeno en los
rubros antes mencionados. Por otra parte es considerado como un indicador de la actividad
econdémica de nuestro pais, teniendo muy en cuenta los factores exteriores que de manera
inmediata impactan a nuestra economia, entre los que se podria mencionar la tasa de
interes.

La muestra del indice se compone de 35 emisoras (ver anexo2) que se revisa de
manera semestral a partir de junio de 1998, de tal modo que siempre refleje el grueso de la
operaci6n para no perder ia representatividad del mercado.




MUESTRA DEL IPC ENERO DEL 2000

TELMEX L

RESTO

GCARSO A1 TELECOM A1

CIFRA V
BANACC! O CEMEX CPO TLEVISA CPO

Fuente: Cuadro propio con datos de la Bolsa Mexicana de Valores

Expresién matematica del cdlculo del IPC

z“:PitQit

It = Ix-l n
2 Pi t-1 Qi t-lFit

I; IPC del dia t
Py; Precio de la emisora y en el dia t
Qi  Acciones de la emisora y en el dia t inscritas en la BMV
Fu Factor de ajuste por derechos de la accién en el dia t
t-1;  dia habil inmediato anterior
i; 1,2,3...n
n; nimero de emisoras de la muestra

Cabe sehalar que para efectos de un célculo representativo del IPC, de los ultimos 10
minutos de operacion (14:50 hrs a 15:00 hrs) el Pit equivale al promedio ponderado por
volumen de los 10 minutos anteriores a los que se efectda el calculo y es recalculado cada
vez que se presenta un nuevo hecho.
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VARIACION PORCENTUAL DIARIA DEL IPC (1878-2000)

25004 — - - — o e — —- e

15.00 | - - - - . — -— - - - -

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10.00 7 -

-15,00

-20.00 +-—

1111/ ,
111e2
1/11/83
1411/84
1/11/95
11196
tH1/87
111/98
1111109 |

11178
111079
111780
111 '
111682 i
111/83
1/11/84 I
1/11/85
1/11/88
11187
1111/88
111589
11410 -

Fuente: Cuadro propio construido con datos de la Bolsa Mexicana de Valores

La grafica muestra la variacién porcentual diaria a la alza o baja de 1978 al 2000. En ella se
puede apreciar el rango de fluctuacién para identificar lo que denominarfamos “una
variacién dentro de lo normal” Para tener mayor precisién, se han construido 3 graficas con
la misma serie de datos, en la primera se pueden apreciar las variaciones tal y como han
sido, y en las dos siguientes se han reducido los rangos y asi poder identificar que el grueso
de la operacion tiene una fluctuacion entre el —-1.5 y +2%.
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10.00

&.00

6.00

4.00 ¢

200

.00

-2.00

-4.00

.00

-8.00

-10.00

VARIACION PORCENTUAL DIARIA DEL IPC (1978-2000)

i ' i t
DRI R Y T S A
LA ARLY (RN
| ‘ I
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Fuents: Cuadro proplo construldo con datos do a Bolsa Mexicans de Valores

Y por ltimo una gréafica cerrando los rangos del 5% al +5%
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VARIACION PORCENTUAL DIARIA DEL IPC (1978-2000)

111478
111179
111/80

1/11/81
1/11/82
1111/83
111/84
1/11/85
1111/88
1/11/87
111/38
111/8%
11180

1711791
11182
11183
1/11/84
s
1Hto8
111187
1188
111/ee

Fuente: Cuadro proplo construido con dates da la Bolsa Mexicana de Valores

4.11.1 ; Qué es un indice y para qué sirve?

Es aquel que mide el cambio de una variable en una serie de tiempo, en relacion a un
afio denominado “base”. Esta herramienta es cominmente utilizada en la economia, puesto
que no altera nuestra informacion, sélo la transforma y adecua a manera de que pueda ser
analizada en forma mas sencilla. Es asi como el incremento porcentual entre diferentes
periodos de cualquier indice de precios, es equivalente al incremento porcentual de los
precios originales de mercado, puesto que se derivan de los datos originales. Los indices
son un patrén de comportamiento, contemplan y ponderan circunstancias individuales que
en ocasiones pasan desapercibidas.

En el campo econdmico es de uso comun y de gran utilidad el uso de “indices”, a
efectos de conocer el funcionamiento y utilidad de un indice y su interpretacion, en particutar
del IPC, se presenta el siguiente ejemplo:

Supongamos que posee acciones de una emisora “xX', por o que desea conocer su
comportamiento en el mercado. Imaginemos que los precios a los que cotizé su accion al
finalizar cada uno de los afos que se sefialan a continuacion es el siguiente:
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Cambio de Afio Base

Afio Precio Precio Variacion Precio Variacion
original Base Porcentual Base Porcentual
de mercado 1995=100* Acumulada [1998=100  Acumulada
1995 800 100.00 80.00 -20.00
1906 820 102.50 2.50 82.00 -18.00
1997 900 112.50 12.50 90.00 -10.00
1908 1000 125.00 25.00 100.00 0.00
1999 1100 137.50 37.50 110.00 10.00
2000 1150 143.75 43.75 115.00 16.00

1. Se define un afio de referencia denominado “base™®

2. Se divide el precio original del afic a convertir entre el precio original del afio que se ha
determinado como base, y se multiplica por 100, de esta forma tenemos:

1996.- (820/800) x 100 = 102.5 1997.- (900 /800) x 100 = 112.5

Obsérvese que las variaciones porcentuales entre un periodo y otro no se alteran con
afos base distintos, para este ejemplo se da el cambio a base 1998.

1998 Yo 1999 % 2000
P. de mercado | 1,000+ 10 = 1,100.00 |+ 4.545454545 = 1,150.00
P. Base 1995 125+ 10 = 137.50 + 4.545454545 = 143.75
P. Base 1998 100 | + 10 = 110.00 + 4.545454545 = 115.00

Para efectos del ejemplo anterior, pareciera no tener gran utilidad, pero pensemos que
desea analizar un portafolios de inversién, un sector econémico o bien el mercado
accionario en su conjunto. Justamente ése es el caso del IPC y del Indice Nacional de
Precios al Consumidor®®, en donde este Gltimo incorpora una muestra de 46 localidades
ubicadas en todas las entidades federativas, de una canasta de productos genéricos
compuesta de 313 articulos. Para la elaboracion del indice mensual se recolectan 170 mil
precios cada mes.*” Por lo que este principio es aplicable para el nimero de productos que
se quieran incorporar, déndoles un peso especifico a cada uno.

Sin ayuda de esta herramienta, para efectuar un analisis del incremento de precios e
inflacién tendriamos que tener una base histérica de precios de cada uno de los productos
que conforman la muestra y asignarles su ponderacion correspondiente, en la actualidad
esto es posible mediante la utilizacién de complejos sistemas que son alimentados con gran
cantidad de informacién, que ya recolectada y capturada se procesa de manera
practicamente inmediata. Es asi como podemos conocer con facilidad el comportamiento

“ Por regla comun, se utiliza la base=100 para el periodo de referencia, de manera que si al afo
analizado se le restan 100 del afio de referencia, nos da el incremento directo porcentual que ha
sufrido a lo largo del periodo analizado.

4% ~omuinmente suele utilizarse un afo de referencia que se caracterice por su estabilidad econdmica,
para efectos didacticos de este ejemplo se utiliza 1995, aunque éste en realidad fue mal afio.

4 £ Indice Nacional de Precios al Consumidor que calcula el Banco de México, se sujeta a lo
dispuesto en el articulo 20 bis del Codigo Fiscal de ia Federacion.

47 Banco de México, Indicadores Econdmicos, enero de 1998,
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obtenido de un producto, un sector, o un mercado como es el caso al que nos hemos
abocado y para el cual cumple el mismo objetivo.

Veamos el ejemplo del indice de precios con afio base 1995=100, si el valor de este
indice en el afio 2000 es de 143.75, la variacién porcentual se obtendré al restar el valor de
100 del afio base y significa que el articulo tiene un incremento en el precio de 43.75% mas
0 que en promedio el valor de las acciones se han incrementado en ese mismo porcentaje
en términos nominales, a los que habria que descontar el efecto inflacionario para
determinar la tasa de rendimiento real®®. Bajo este principio, es como funciona el IPC de la
BMV, contemplando en él una participacion distinta para cada una de las emisoras que
conforman la muestra, a causa de que existen diferentes montos colocados para cada una
de ellas entre otras variables a considerar.

En la Bolsa Mexicana de Valores, se calcula de manera instantanea e! IPC, ya que al
efectuarse un hecho que modifique el precio de alguna accién que forme parte de la
muestra del indice, el Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA) procesa esa
informacién y en décimas de segundo se obtiene el valor del IPC recalculado. Es importante
sefialar que al indice de precios solo le impacta el precio negociado, y no el volumen
negociado, ya que como sefiala su nombre es un indicador del precio, aunque son diversas
las variables que son contempladas para que una emisora pueda formar parte de la
muestra.

Es asi como al escuchar algin comentario cotidiano como “subié la bolsa 3%", “cayé
la bolsa 1%", se da una idea generalizada de lo ocurrido en la sesion de remate del
mercado accionario; y que si una persona tuviera una cartera de valores con los mismos
factores de participacion que se tienen individualmente las emisoras que forman parte de él,
hubiesen ganado o perdido exactamente esa cantidad, siempre y cuando al inicio de la
sesién se hubiese tenido una cartera conformada de esa manera y al final la conservaran
sin haber hecho modificacion alguna.

Cabe sehalar que el IPC no necesariamente mantendra un equilibrio sectorial, ya que
toma en cuenta las emisoras que por importe negociado, volumen y numero de operaciones
tienen mayor representatividad en el mercado.

La base del IPC, aparentemente difiere del criterio sefaladoe anteriormente de tomar
como referencia el valor de “cien”. Sin embargo, este indice tiene como antecedente otro
que calculaba el promedio aritmético de la variacién y se denominada “Promedio de Precios
y Cotizaciones”, y que la fecha en la que se sustituyé (31 de octubre de 1978), se decidio
dejar como base el nivel del indice anterior para darle una continuidad. De esta forma es un
caso excepcional que tiene como nivel base a otro indice que en esa fecha se situd en
781.62 puntos. Posteriormente ya como IPC el 13 de mayo de 1991 al sobrepasar
1'000,000 de unidades se decidié eliminarie tres digitos, para un manejo méas accesible, de
tal forma que la serie histérica, al igual que su afio base se vio afectado, quedando en
octubre de 1978=0.78162

“8 para mayor detalle remitirse al capitulo 1 Efecto Fischer
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4.12 El Indice México (INMEX)

Existe un indice alterno al |PC, denominado “Indice México”, el cual se conforma por
una muestra de 20 emisoras del mercado principal, pudiendo contemplar Unicamente una
serie accionaria por emisora. Por contemplar las principales series accionarias del IPC, el
coeficiente de correlacién existente entre el IPC y este indice es muy alto, mostrando la
misma tendencia. El afio base que contempla este indice es diciembre de 1991=100.

COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL IPC E INMEX 1993-2000/04

Al
7.000 00

6,000 350

300

5,000

4,000

200

3,000

2,000 150

1,000

'b "b o &
Qrﬁh\g @h ‘5('3 ’\e@\\g\f\q @fi\

Fuente: Cuadro propio con datos do fa Bolsa Moxicana de Valores

D
\e’ 6§ \"9 \9 f\b @\\i\\ﬁp

4.13 LOS SECTORES

Del mercado principal se derivan 7 indices sectoriales que de acuerdo a la actividad
econdmica principal de las emisoras son catalogados segun les corresponda. Las emisiones
que conforman las muestras de estos indices al 18 de enero del 2000 son:

1. EXTRACTIVA

Minera AUTLAN B, GMEXICO B, PENOLES *

2. TRANSFORMACION

Quimica TEKCHEM A

Celulosa y pape! EMPAQ B, GIDUSA A, KIMBER A

Imprenta Editorial QUMMA B

Siderdrgica AHMSA *, HYLSAMX BCP, SIMEC B, TAMSA *
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Metalurgia

Fabricacion y reparacién de productos metalicos

Eléctrico-electrénico

Maquinaria y equipo de transporte
Alimentos, tabacos y bebidas
Textil y productos de cuero

Caucho y plastico

Fabricacién de productos minerales no metalicos
Otras industrias de la transformacién

3. CONSTRUCCION
Construccion

Cementera

Material de la construccién
Vivienda

4. COMERCIO
Casas comerciales

BUFETE CPO, ICA ™, TRIBASA ™

APASCO *, CEMEX A, CEMEX B, CEMEX CPO, GCCB
CERAMIC ULD, CMOCTEZ *

ARA *, GEO B, HOGAR B

ACERLA *, CIFRA C, CIFRA V, COMERCI UBC, ECE *,
EDOARDO B, ELEKTRA CPO, FRAGUA B, GCORVI UBL,
GIGANTE B, LIVEPOL C-1, SORIANA B

5. COMUNICACIONES Y TRANSPORTES

Transportes
Comunicaciones

6. SERVICIOS
Otros
Instituciones de crédito

7. VARIOS
Controladoras, Holdings

CINTRAA, TMMA, TMM L
BIPER B, TELECOM A1, TELMEX L, TLEVISA CPQ,
TVAZTCA CPO

GVIDEO B, POSADAS L, SITUR B, WINGS B
INTENAL B

ACCELSA B, ALFA A, CAMESA *, CIE B, CYDSASA A, DESC
B, DESC C, GCARSO A1, GISSA B, IMSA UBC, SANLUIS
CPO
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RENDIMIENTC DIARIO NOMINAL SECTORIAL

1250 DICIEMBRE 1991- ABRIL DEL 2000

=C= |PC
—— EXTRACTIVA
TRANSFORMACION
CONSTRUCCION
-~ COMERCIO
—a—COM. Y TRANSP. EXTRACTIVA
——SERVICIOS

VARIOS

1,050

850

450

RENDIMIENTO PORCENTUAL NOMINAL.

250

0]

A
=
&
150

Fuente: Cuadro propio con datos de /a Bolsa Mexicana de Valores

4.14 LA SECCION “B” DEL MERCADO PRINCIPAL

Tiene como antecedentes al mercado intermedio, efectuandose la primera emision
correspondiente a este mercado en 1993, el cual surge para brindar la oportunidad a
empresas medianas exitosas de participar en el mercado de valores, y a su vez el Mercado
Mexicano para la Mediana Empresa Mexicana.

A partir del 1 de marzo de 1999, se da la integracién operativa entre la seccion Ay B
del mercado de capitales, lo cual tiene entre sus objetivos el mejorar la bursatilidad , liquidez
y visibilidad de las empresas que cotizan en esta ultima seccion.

En ella se colocan y negocian acciones emitidas por empresas mexicanas con un
capital minimo de 20 millones de Udis, y que a su vez han cumplido cabalmente con los
requisitos de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de
Valores, para poder listarse en ella. En su totalidad, desde su inicio se ha negociado
electrénicamente a través del sistema SENTRA BMV-Capitales (Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion).

Actualmente sigue representado por el Indice de Precios del Mercado de la Mediana
Empresa Mexicana (IPMMEX), es el representativo de las emisoras que figuran en este
mercado, mismo que a partir del mes de agosto del 2000 sera sustituido por un nuevo
indicador para la mediana empresa, el cual se denominard “Indice de la Mediana
Capitalizacion (IMC-30), constituida por 30 series accionarias y se revisara su muestra
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semestralmente. Es asi como el mercado en general se encuentra representado por estos
tres indices a que se ha hecho mencién.

——pC
COMPORTAMIENTO MENSUAL DEL IPC E IPMMEX 1997-2000/04 4= |PMMEX
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Fuente. Cuadro propio con datos de la Bolsa Mexicana de Veiores

4.15 LA OPERACION

La operacién en ia bolsa como hemos visto, implica la intervencidn de varios elementos que
hacen posible la fijacién del precio de una accién, que van desde el poseedor de recursos y
del papel (oferentes y demandantes de recursos), de las casas de boisa en donde los
clientes tienen sus cuentas y de la operacion en la Bolsa Mexicana de Valores una vez que
confluyen oferta y demanda, para que posteriormente se dé su liquidacion. Para entender
este proceso a continuacién abordaremos como se da la operacién en la bolsa, misma que
tiene como antecedentes la operacién denominada de “viva voz”, la cual en la actualidad
aunque ya no existe y ha sido sustituida por la negociacion totalmente electrénica a partir de
1999, es importante conocer sus antecedentes para entender el presente, describiendo los
cambios mds trascendentes que se han dado en la negociacién para apreciar las ventajas
que trae consigo la automatizacién.

94




FLUJO DE UNA OPERACION

COMPRADOR --—h CASA DE BOLSA

SD. INDEVAL
. BMY {Compensa, liquida y emite estados de cuenta) !
VENDEDCR +—» CASA DE BOLSA l l

CASA DE BOLSA CASA DE BOLSA

I )

COMPRADOR VENDEDOR

Fuente: Cuadro propio

4.15.1 Tipos de operacion

Para la negociacién de titulos accionarios existen varias formas de concertar una
operacion, entre ellas se describira la de viva voz” en primera instancia, por la importancia
que esta ocupd en el pasado, no obstante que en la actualidad no exista. Las demas aun
cuando la operacién sea electrénica siguen teniendo vigencia:

a) De viva voz; este tipo de operaci6n consistia en que un operador hiciera en voz alta una
postura en donde planteaba de manera clara las caracteristicas de ésta (si compraba o
vendia, emisora, serie, cantidad y precio). Quien aceptara esta postura y quisiera realizar la
transaccién, debia expresarlo también en voz alta diciendo “cerrado”. E! lapso para registrar
dicha operacion era de 3 minutos y la tendria que entregar al “corro” correspondiente la
parte vendedora mediante una ficha de compraventa denominada “mufieco”, entregando
una copia al comprador. La operacién de viva voz se limitaba a realizarse con las emisoras
mas bursétiles, el nimero de emisiones era reducido en comparacion del total de emisiones
listadas, sin embargo por ser las emisoras mas liquidas concentraban la mayor proporcion
del monto operado, de ahi la magnitud e importancia de esta modalidad de concertacion.

b) En firme “por corro”; un operador al hacer una postura® en firme, llena una papeleta,
que indica la emisora, serie, precio, vigencia de la postura, y firma®. Es en firme puesto que
permanece vigente durante el dia hasta que el operador no de instrucciones para retirarla.
Al momento de ingresarla el sistema le asigna folio, es acomodada en el corro de la emisora
correspondiente en forma ascendente las ventas y descendente las compras y en el caso de
ser la mejor postura se reflejard como la mejor postura de mercado de la emisora en
cuestién. Si un operador quisiera cerrar una operacion sobre la postura hecha, bajo la
modalidad de viva voz expresaba en el corro donde cotizara |la emisora “cierro comprando” o
“cierro vendiendo”, indicando acto seguido la emisora, serie y cantidad, de no indicarse la
cantidad significaba que deseaba el total de acciones de compra o venta que se encuentren
reflejadas en el tablero del piso de remates. Al desaparecer la operacion de viva voz, la
operacion en firme siguid vigente, sin embargo el procedimiento se agilizé, ya que permite
accesar posturas en forma multiple y darle atencion inmediata, con la interaccion del resto

8 para ubicar las posturas de compra y venta visuaimente con facilidad, ain en el sistema electronico
se distinguen en la pantalla por su color, siendo amarillas las de compra y azules las de venta.

50 anteriormente, cuando existia la operacion de viva voz la firma era autégrafa, en la actualidad la
firma es electrénica, la cual queda registrada en el momento de accesar al sistema con la clave y
password de operador.
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de las terminales, proceso que se volvié practicamente inmediato, mientras que en la
modalidad de viva voz la atencién aunque se considerara répida por la experiencia del
personal del corro, dependia de la carga de trabajo, particularmente del vocero, funcion que
se describira mas adelante.

Para el caso del ejemplo de la postura de venta en firme que aparece a continuacién
significa que es una orden de venta que fue registrada en el corro por un total de un millén
doscientos mil acciones de Teléfonos de México, serie “L" a un precio de $22.80, T.V. indica
el tipo de valor en donde “1” significa que son acciones. En caso de que esa postura no
fuera cerrada en el transcurso de la sesion del remate, tendria vigencia durante la semana
que en ese momento corria, es decir liegado el viernes todas las posturas marcadas por
semana o por “x” dias se cancelaban para iniciar todos los lunes con los corros limpios.

! BONSA MEXICANA DE VALORFES, 5. AL DE C V.

‘ SLREE & 1
! M e s
030-7 o n9me

ORDEN EN FINME DE VENTA_ e
v | EMIGOE & ¥ SERIE “L— —=

A |
' ,ejmcsy e
CANTIBAD | FRECIO -
. 2 n PSP ) oy L N
MALLG W 22,20 CONDICIONES
SEARE PR MA SALDG *Ul”’}

POR

V4
:f”( v, - 9 | *"‘!’}J oo 20

Vil
B M - 2, -3 _LSpM | s
! ,‘7
e A IR scem | 2lee
LT — .
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PR \, 7/ b
____.“L_‘,._/ 2 [ 1

Los operadores que indicaban al corro que cerraban comprando una cierta cantidad
de esas acciones firmaban en la papeleta de venta, por ejemplo para este caso Banorte
Casa de Bolsa identificado por la clave 010-9 cerré 200 mil acciones y el folio de ese
registro se marcaba al lado, en consecuencia a partir de ese momento, la postura quedaba
vigente por un millén de acciones, y asi sucesivamente para los cierres de 350 mil acciones
de GBM y 150 mil de Ing Barings.
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Finaimente esta postura fue cancelada por el corro “CxC” una vez que el operador de
Accival indicé que se retiraba de su venta de 500 mil acciones a $22.80

¢) De cruce; este tipo de operacion se da cuando una misma casa de boisa tiene de entre
sus clientes 6rdenes de compra y venta a la vez de la misma emisora, serie y precio. Para
que este tipo de concertacidon sea transparente en el mercado, se hace en forma publica,
anteriormente cuando existia la operacién de viva voz se efectuaba por medio del micréfono
en donde podrian intervenir el resto de los participantes (casas de bolsa), dandoles la
prioridad a esas si hubieran expresado en el caso de tener posicion vendedora “doy” y en el
caso comprador “tomo’, ademés de mencionar la cantidad con la que participan, la cual
debe ser siempre menor o igual a la cantidad que se esté cruzando, sin ser inferior a un
lote, el cual es el monto minimo en acciones a negociar, actualmente 1,000. Esta operacion
tiene la caracteristica de que en la participacion, el hecho se genera una puja arriba en el
caso de que “tomen” (Compren), o una puja abajo en el caso de que “den” (vendan). Con la
automatizacion el juez de cruce es sustituido por el mismo sistema quien identifica con toda
precisién quien es el participante del cruce, asignandole folio, fecha y hora.

d) De registro; utilizadas para registrar las ofertas publicas, mediante un proceso similar al
de cruce, con la variante de que no pueden participar otras Casas de Bolsa, sino para
hacerlo del conocimiento publico y a partir de ese momento podra negociarse en el mercado
secundario la emisora de que se trate.

e) De subasta; para el caso de emisoras que tengan mds de 20 dias habiles sin realizar
una operacién el proceso que se sigue es el de subasta, pudiéndose realizar un hecho,
hasta que dos posturas contrarias se casen entre si.

f) De cama; esta modalidad de concertacion de operaciones se derivada de posturas en
firme con opcién de compra o venta dentro de un margen de fluctuacién del precio, no
obstante en el mercado accionario no se presentan operaciones bajo esta modalidad desde
hace varios afios y actualmente no se mantiene vigente.

g) Operacién al cierre; Con la finalidad de incrementar las alternativas a intermediarios e
inversionistas para participar en el mercado accionario, la BMV Instrument6 el 18 de enero
de 1998 como resultado de la automatizacion, de manera conjunta a la “precio de cierre”, un
nuevo esquema para la recepcidn de drdenes y asignacion de valores denominado
Operacién al Cierre. Mediante este mecanismo, las casas de boisa pueden ingresar érdenes
de compra y de venta para ser ejecutadas al término de la sesion de remate al precio de
Cierre, apegandose a las siguientes politicas:

a) Se efectiian a través del BMV-SENTRA Capitales.

b) Aplicable Unicamente para series accionarias clasificadas por la BMV como de alta y
media bursatilidad.

¢) Ethorario para ingreso de posturas al cierre es de las 8:30:00 a las 15:00:00 horas.

d) En caso de coincidir dos posturas de cierre en tipo de valor, emisora y serie; el sistema
las pre-asigna (es decir, las empatard) y las retirara de los corros.

e) Las posturas pre-asignadas no pueden ser canceladas.
f) Las posturas no pre-asignadas se pueden modificar de 8:30 a 14:45 horas.

g) Si una postura se modifica pierde el nimero de tolio original y se le asigna uno nuevo,
pasando a ocupar el lugar que le corresponda de acuerdo con los folios consecutivos.
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h) El horario establecido para cancelar posturas al cierre sera de 8:30:00 a 14:45:00 horas.
i) Las posturas que ingresen al sistema de las 14:45:01 a las 15:00:00 horas no podran
ser canceladas ni modificadas.

i) Al término de la sesién de remate, el sistema empata las propuestas mediante la
ejecucién, al Precio de Cierre, de posturas de naturaleza contraria, sujetandose, en todo
momento, al principio de primero en tiempo primero en derecho.

k) De no existir coincidencia en volumen, la operacion se realiza por la totalidad del
volumen menor.

l) La vigencia de las posturas para operaciones al cierre es de un dia. Aquellas que no se
ejecuten se cancelan automaticamente al término de la sesion de remate.

m) Las posturas al cierre se pueden ingresar al sistema Gnicamente en lotes.

n) La liquidacion de las operaciones al cierre es al contado y se realiza dentro de los dos
dfas habiles siguientes a la fecha de concertacién.

h) Precio de cierre de una accién: Tiene por objeto hacer més transparente la
determinacién del precio de cierre de cada serie accionaria listada en la BMV, la disminucion
de volatilidad durante los tltimos minutos de la sesién bursétil, al mismo tiempo de contribuir
a un proceso transparente. El Precio de Cierre se calcula en base en el “‘Precio Promedio
Ponderado (PPP)”, instrumentado a partir del 18 de enero de 1999.

El PPP se obtiene mediante la ponderacién del volumen y precio a los que se realicen
las operaciones de cada serie, durante los Ultimos 10 minutos de cada jornada bursatil. De
esta forma, cada transaccion que se ejecute entre las 14:50 y las 15:00 horas implicara el
calculo del PPP.

El altimo PPP calculado durante la jornada se considerara el Precio de Cierre. En caso
de que una serie accionaria no registrase transacciones durante los ultimos 10 minutos de
operacién, el Precio de Cierre serd el ultimo hecho registrado en la sesion. Si no se
registran transacciones durante la sesién, el Precio de Cierre seré el ultimo hecho conocido.

El Precio de Cierre sera utilizado como:

a) Referencia de precios de apertura.

b) Precio para calcular el vector de valuacion.

c) Precio base para el célculo de los parametros de fluctuacion.
d) Precio base para el ajuste de derechos.

e) Precio de valores subyacentes.

f) Precio base para el calculo de todos los indices de la BMV durante los Ultimos 10
minutos de operacién.

g) Precio para realizar las Operaciones al Cierre.

TIPOS DE CONCERTACION

CcO Contado

oC Oferta Publica de Compra
OP Oferta publica

OR  Operacion de Registro
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Pl Pico
SA Sobre Asignacion
SR Suscripcion Reciproca

4.15.1.2 Nuevos tipos de operacion en el siglo XXl

En respuesta a las tendencias tecnologicas que en la actualidad imperan en materia
tecnolégica, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con fecha del 1° de febrero del
2000 expidié una circular (10-237) relativo a los sistemas automatizados para la recepcion,
registro, ejecucién y asignacién de operaciones con valores. Para ello se sefalan los
cambios mas sustanciales de la operacién.

¢ La circular entra en vigor a partir del 3 de abril del 2000, excepto lo que se refiere a
los tipos de 6rdenes “mejor postura limitada” y de “volumen oculto”, que iniciara su
vigencia a partir del 1° de febrero del 2001.

¢ Las casas de bolsa deberan contar con un sistema electrénico de recepcion,
registro y ejecucion de érdenes y asignacion de operaciones con valores cotizados
en bolsa. Para elio sus manuales los debera aprobar la CNBV, hasta el 28 de abril
del 2000.

+ Las casas de bolsa podrdn recibir en su sistema de recepcién de érdenes de
clientes, posturas durante las 24 horas, de todos los dias del aho, sujetandose a
que su ejecucion se efectuara en dias y horas habiles dentro de las sesiones de
remate de la Bolsa mexicana de Valores. Asimismo la duracion de la orden en
tanto no sea cancelada podra ser de hasta 30 dias.

¢ Las casas de boisa deberan verificar a través de mecanismos implementados,
previo a la ejecucién de drdenes la existencia de recursos suficientes o de valores
en la fecha de liquidacion, sin que estos Ultimos se encuentren en garantia o en
préstamo.

+ Las claves de identificacién utilizadas sustituiran a la firma autégrafa, por lo que
producirdn los mismos efectos que las leyes otorgan a los documentos suscritos
por las partes, por lo que tendran igual valor probatorio conforme a lo establecido
en el articulo 91, fraccién V de la Ley del Mercado de Valores.

Tipos de érdenes
Con el objeto de que la operacién cumpla con mejores practicas para brindar mayor
transparencia, se distinguirdn los tipos de érdenes por dos modalidades distintas.

Odinarias; aquellas que no excedan 250 mil Udis, 2.5% del capital social de la sociedad
emisora o 1.5 veces el importe promedio diario operado por cada tipo de valor de una
emisora. Este tipo de orden se debera ejecutar dentro de los 20 minutos siguientes a la hora
exacta de su recepcibn.

Extraodinarias; Aquellas que superen cualquiera de las caracteristicas del tipo de orden
“‘ordinaria” y se registrardn en el sistema de recepcidén y asignacién como tales. Su
gjecucion serd durante la sesién bursatil, las cuales no podran tener prioridad sobre las
ordinarias o en su caso sobre extraordinarias que opere la casa de bolsa por cuenta propia.
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Instrucciones de 6rdenes

Por lo que se refiere a las instrucciones que las 6rdenes podran contener, se amplian

de manera importante para flexibilizarla y apegarse a los requerimientos del cliente, como io

son:
a)

b)

f)

g)

h)

A mercado; para ejecutarse cerrando directamente la postura contraria, ©
colocandose como la mejor postura.

Activada por precio; misma que se activa una vez que el precio de mercado alcanza
el determinado por el cliente.

Al cierre; aquella ejecutada al final de la sesién a | precio de cierre de la accion que
se trate.
De tiempo especifico; orden ingresada por un periodo de tiempo especifico.

De secuencia de érdenes; que consisten en la generacién de una secuencia de
6rdenes a mercado a lo largo de ia sesion bursatil.

Mejor postura limitada; aquella que se coloca como la mejor postura superandc en
precio a las posturas actuales o futuras, hasta alcanzar un precio tope establecido

Todo o nada; aquella orden que podra ser sjecutada en un solo hecho, cubriendo la
postura contraria la totalidad de los valores expresados en ella.

Volumen oculto; orden que muestra una parte del volumen total, y en caso de
ejecucion de la parte exhibida, el sistema mostrara la porcién restante, ocupando el
altimo lugar de las posturas a ese mismo precio.

4.15.2 Horario

El remate inicia a las 8:30 hrs. y culmina a las 15:00 hrs. de forma corrida.

Anteriormente se tenian recesos de 10 minutos entre cada hora, sin embargo en 1998 se

dio la
del 11

modificacion al mismo ya que a la entrada del remate totalmente electronico, a partir
de enero de 1999, es en forma corrida por lo que no tiene recesos.

4.15.3 Nomenclatura utilizada

Con el objeto de homologar un criterio de cifras utilizados para los montos a operar, se

idearon algunas claves de uso comun y para una interpretacion sencilla, las cuales se
utilizaban desde la operacién a viva voz.

M Indica miles de acciones, también se acostumbra representar un lote con una
barra *-”

MM indica millones de acciones a negociar

} Indica operacion de cruce, y se acostumbra poner después de la “M”.
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4.15.4 El esquema informativo de un monitor del piso de remates:

GFB B = Emisora y serie
INTERNACIONAL = Indica que es negociada en el exterior

v 250M 5.02 |= 250 mil acciones de venta a $5.02

C 25M 498 |= 25 mil acciones de compra a $4.98

A 5.00 = Precio de cierre del remate anterior $5.00

R 4,75 5.25 |= Rangos de operacion entre $4.75 y $5.25

M 100M) 498 |= Precio minimo operado hoy 100 mil acciones por cruce

M 25M 5.06 |= Precio maximo operado hoy 25 mil a $5.06

U 20M 499 |= Ultimo hecho negociado hoy, 20 mil acciones a $4.99
IPC/IM = Indica que forma parte del IPC e INMEX

La formacién de precios consiste en ordenarlos de forma tal que se presenten las
mejores posturas de compra y venta de mercado por tal situacion, el precio de compra se
ordena en forma descendente, presentando la compra mas competitiva, mientras que para
el caso de la posicién vendedora, se ordenan en forma ascendente, presentando la postura
igualmente mds competitiva. Adicionalmente son organizadas en forma consecutiva de
entrada o registro.

4.15.5 El indice de bursatilidad

Es un indicador de factibilidad con el que puede comprarse o venderse en el mercado
una accién con respecto a otras, se expresa en una escala del 1 al 10 y se divide en 2
tipos, con cuatro distintos estratos.

a) Bursatiles Alta
Media

b) No Bursatiles Baja
Minima

Los criterios operativos que intervienen para determinar el grado de bursatilidad de
una accién son:

Numero de operaciones

Volumen de acciones negociadas
Importe operado

Valor de capitalizacién

Dias de operacion

Lotes de acciones

Del nivel de bursatilidad depende la velocidad de salida (venta) del mercado o de una
emisora. En los casos que se desea deshacerse de una emisién y adquirir otra serie, o en
su caso otra emisora, a ello se le denomina switch.

4.15.6 Tabla de pujas
La puja es la variacion minima que puede existir en el precio de una accion, la cual
dependera del rango en que se encuentre el precio de la misma.
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PRECIO PRECIO PUJA
MINIMO MAXINMO (en pesos)
0.01 0.02 0.001
0.02 5.00 0.01
5.02 20.00 0.02
20.05 50.00 0.05
50.10 en adelante 0.10

4.15.7 Ventas en corto

Son aquéllas operaciones liquidadas con valores obtenidos en préstamo, es decir de
aquéllos que no se tiene posicion. Consiste en vender un titulo del cual no se es poseedor, ¥
sobre el cual se tienen expectativas de que su precio baje. Con la finalidad de sacar
provecho de esa expectativa, se recurre a pedirlo prestado, bajo el compromiso de devolver
los titulos equivalentes en una cantidad igual, en una fecha preestablecida y con un premio
como pago al préstamo. Este tipo de operaciones se empezaron a efectuar en octubre de
1991, y para su operacién deberan calificarse segun el criterio de puja que les corresponda.
(Ver anexo 3 sobre emisiones con las que se puede operar en corto}

4.15.7.1 Criterios de pujas (CP) para ventas en corto

CP “ - puja abajo: cuando la operacién a calificar es concertada a precio menor a la
antecesora.

CP “ + ” puja arriba: cuando la operacién a calificar es concertada a precio mayor a la
puj :
pactada anteriormente.

CP *“ 0-” cero puja abajo: cuando la operacién a calificar es concertada al mismo precio
de la operacién anterior, pero el Ultimo cambio en la tendencia fue hacia abajo.

CP “ 0+ ” cero puja arriba: cuando la operacién a calificar es concertada al mismo precio
de la concertacién previa, perc el dltimo cambio en la tendencia fue hacia arriba.

Criterio de puja Cambio en el precio Ultimo cambio en la
respecto a la operacién previa tendencia
- Disminuye -
+ Aumenta -
0- Se mantiene estable Negativa
0+ Se mantiene estable Positiva
Cuadro propio

La venta en Corto:
» Se permite a precio de Gltimo hecho cuando el dltimo movimiento fue CP(+) é CP(0+)
» No se permite a precio de ultimo hecho cuando el ultimo movimiento fue CP(-) 6 CP(-)

Criterio de operacién Precio de venta en corto
(+) 6 (0+) UHA
{(-) 6 (0-) UHA + una puja
Cuadro propio
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4.16 De la operacion de viva voz a la automatizacion

El 11 de enero de 1999 marca una etapa trascendental del mercado de capitales, al
convertirse en un mercado de negociacién completamente electrénico de manera definitiva
al desaparecer el piso de remates de la BMV, el cual era el lugar fisico en donde se
realizaba la negociacién en la Bolsa Mexicana de Valores, y contaba con toda la
infraestructura para permitir que los oferentes y demandantes, representados por
operadores de casas de bolsa, pudieran lievar a cabo la negociacién de titulos accionarios,
los cuales Unicamente se podian “operar” al frente del corro correspondiente en donde
cotizaba dicha emisora. Anteriormente, si se queria realizar una operacién de alguna
emisora que se pudiera negociar de viva voz, se requeria como minimo un lote de acciones,
el cual es conformado por 1,000 de éstas, de tal manera que si se negociara una cantidad
menor tendria que realizarse a través del Sistema Electrénico de Negociacién, Transaccion,
Registro y asignacién (SENTRA), denominandosele operacién de pico.

El corro

Eran los médulos fisicos ubicados en el piso de remates, en donde se encontraba el
personal de la Bolsa Mexicana de Valores, y en donde se registraban las operaciones
pactadas por los operadores de piso. El salén de remates contaba con 3 isletas, cada una
de ellas con dos corros, formando un total de seis corros. En la etapa final de negociacién a
viva voz se utilizaron dnicamente 4 de ellos, en donde se encontraban las 35 series
accionarias conformantes de la muestra del IPC, mas las series hermanas de esas mismas
emisoras, que sin ser series contempladas para el célculo del IPC, alguna de las series de
la emisora si lo es. De esta forma se alcanzaba un total de 49 series accionarias que para
su operacion y distribucién en los corros eran organizadas de manera alfabética; mientras
tanto en el BMV-SENTRA Capitales estaban listadas 265 series accionarias.

El corro se conformaba con el siguiente personal:

Vocero.- funcion caracterizada por ser quien mayor habilidad tuviera para mantener
informacién répida y precisa en los monitores, del ingreso y cierre de posturas por parte de
los operadores de las casas de bolsa. A él es a quien debian indicar que deseaban cerrar
una postura que se encontrase vigente, le entregaban las posturas, asi como operaciones
pactadas de viva voz y a quien notificaban el cierre de operaciones por corro. Una vez que
recibia la postura se foliaba y de ser la mejor postura (en cuanto a precio) de mercado la
dictaba al apuntador, de lo contrario la archivaba con las deméas posturas de la misma
emisora en la siguiente forma: las ventas en orden ascendente (de menor a mayor precio) y
las compras en forma descendente (de mayor a menor precio), respetando el folio que cada
tenia postura tuviera, en forma consecutiva ascendente para ambos casos ya que se rige
bajo el principio de primero en tiempo, primero en derechos. A la persona que tuviera este
cargo era a quien se dirigian los operadores para el ingreso, retiro y cierre de posturas.

Apuntador.- recibia la instruccién del vocero de actualizar a informacion reflejada en los
tableros del piso de remates y que de forma automatica refrescaba también la informacién
en el SENTRA, Su responsabilidad era efectuar las instrucciones del vocero de la manera
mds &gil posible, sin error alguno.

Verificador- recibia del vocero los mufiecos y érdenes de operacion en firme cerradas para
organizarlos segun la tendencia del precio de la accion y forma en que ocurrieron,
asignandoles un folio de operacién pactada, fecha y hora.
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Capturista.- daba de alta en el sistema las operaciones pactadas, mismas que una vez
capturadas podrian ser consultadas en linea.

Juez de cruce.- daba fe que la operacién de cruce realizado y validaba la participacién de
operadores que hayan intervenido en esa operacion. Pasaba al vocero el mufieco del cruce
para que se reflejara la informacién en los tableros.

OPERACION VIVAVOZ

El CLIENTE da una ordon de ¢compra o

venta de acciones a su Ejecutivo de El Promotor captura la orden en ol sistema
cuenta {Promotor) de |» Casa de¢ Bolsg internc de la Casa de Bolsa

donda mantiene su inversién

]
OPERADOR DE PISO
Reclbe orden de compra / venta de su Casa de
Bolsa y busca la mejor manera de concertarin

e
3 H )
POSTURA EN FIRME -
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4.16.1 RESENA DEL ULTIMO REMATE DE VIVA VOZ

Un hecho que queda en la historia, es el ultimo remate a viva voz, realizado el dia 8 de
enero de 1999 al que asistié gran cantidad de personas de elevado renombre del medio
financiero de nuestro pais, como lo son: Expresidentes de la Bolsa Mexicana de Valores,
Presidentes y Directores Generales de Casas de Bolsa, Autoridades en la materia,
operadores de piso retirados que participaron en la antigua sede de esta institucion y gran
cantidad de personal de Prensa, por ser un hecho tan relevante para abrir paso a una nueva
etapa en la negociacién del mercado accionario, una vez que toco el timbre de la 14:55 hrs.
que indica que el corro ya no podia recibir posturas en firme y Unicamente se podria
negociar a viva voz y cierres por corro de posturas hechos antes de esta hora, se guardé un
minuto de silencio total de las 14:55 a las 14:56 hrs. siendo estos ultimos cuatro minutos los
mas euféricos en un remate que me hubiera tocado presenciar, tocando por ultima vez el
timbre del corro a las 15:00 hrs. seguido de una serie de aplausos. Segundos después el
presidente del remate, y Director de Operaciones de la BMV, el Lic. Antonio Villarruel Lagos,
indicé que por la trascendencia de este evento se realizaria la ultima operacién de viva voz




en la historia con la emisora Telmex L, y que de manera significativa se dio entre el
operador mas joven en cuanto a su hombramiento, Alfredo Zavala de Multivalores, Casa de
Bolsa y uno de los primeros operadores, Doro Pérez que fuera operador independiente en la
sede anterior, ubicada en la calle de Uruguay,. Finalmente el Lic. Manuel Robleda Gonzalez
de Castilla, Presidente de la BMV dio un breve discurso, en el cual hizo énfasis de la
modernizacién del mercado accionario mexicano y sus perspectivas ante el nuevo milenio.
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Fotografia del mufteco de la ditima operacion de viva voz.

4.16.2 AUTOMATIZACION DEL MERCADO DE CAPITALES
Antecedentes

La automatizacién del mercado accionario, tiene sus inicios en el Sistema Integral de
Valores Automatizado, SIVA Remate Electrénico, puesto en marcha en marzo de 1992,
utilizado iniciaimente para la negociacién de acciones del mercado intermedio, picos, ofertas
publicas, registro de valores en bolsa y operacion con titulos de renta fija.

Posteriormente, como se habia sefalado en el capitulo 2, en mayo de 1991 la BMV
adquirié un sistema electrénico de operacién de valores comprado a la Bolsa de Valores de
Vancouver, el cual después de sufrir algunas modificaciones que permitieran su correcto
funcionamiento bajo los estandares y lineamientos operativos del mercado de valores
mexicano, se puso en marcha en mayo de 1993, el cual se denominé SATO (Sistema
Automatizado de Transacciones Operativas). No obstante su poca flexibilidad para
adaptarlo a los constantes cambios que demandaban los usuarios, y su baja aceptacion por
parte de los mismos por ser poco amigable, fueron los principales factores que influyeron en
su posterior sustitucién.
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Aquel sistema permitfa la concertacién de operaciones con emisoras del mercado
intermedio, asi como emisiones de baja, minima y nula bursatilidad, siendo una red de
comunicacion electrénica, con terminales situadas en las casetas de las casas de bolsa en
el piso de remates de la BMV. Posteriormente, al reconocer la necesidad de hacer mas
eficiente el sistema se decide hacer un desarrollo al interior de la BMV. Este esfuerzo fue
concretado con la creacion del Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y
Asignacién (SENTRA), incursionando en sus inicios en el Mercado de Titulos de Deuda en
1995 y posteriormente en el mercado de capitales el 26 de agosto de 1996, Disefiado para
la negociacién, registro y asignacién de acciones, obligaciones, warrants, picos, acciones
del SIC, registro de operaciones de Sociedades de Inversién, ofertas publicas, operaciones
de registro y subasta. Desarrollado por personal especializado de la BMV en colaboracidn
con operadores de Casas de Bolsa.

El SENTRA, desde su conceptualizacién, es caracterizado por ser mucho mas
amigable que el SATO ya que al construirse en una arquitectura cliente-servidor, con un
ambiente amigable por medio de ventanas, operado por teclado y mouse, semeja de
manera mas cercana, la operacion de viva voz del piso de remates,

La seguridad de este sistema es alto, ya que existe un estricto control al tener cada
intermediario una clave de acceso y a su vez, cada usuario una firma electrénica de acceso,
confidencial e intransterible con la posibilidad de ser modificada en el momento en que el
usuario asi lo deseé, desde su propia terminal.

Con el afan de buscar la negociacion y operacién electrénica del mercado accionario,
a partir del 6 de octubre de 1997 se negociaban a viva voz linicamente las 32 emisoras que
forman parte de la muestra del IPC con sus emisoras hermanas®, sumando 49 series
accionarias, ya que en éstas se concentra la mayor proporcion del importe negociado en el
mercado accionario, mientras el resto de series colocadas en BMV se operaban en el BMV-
SENTRA Capitales.

Un punto que siempre ha sido polémico, de cdmo asimila el publico al mercado de
valores es que en él, hay quien manipula el mercado, lo cual da ventajas sobre el resto de
los participantes, de tal suerte que va en contra del principio de igualdad de oportunidad
para todo concurrente que intervenga en el mercado, tal es el caso de situaciones de
negociaciones pre-pactadas entre operadores, manipulacién en el precic de cierre de
alguna emisora por intereses existentes de unos cuantos participantes, y otros casos. La
automatizacion del Mercado de Capitales, trata de eliminar en la medida de lo posible estos
vicios, lo que implica que toda cperacion sea realizada a través del sistema SENTRA-BMV y
deje de existir la operacién viva voz a efectos de malos manejos que se pudieran dar,
brindando mayor transparencia al mercado, agilidad, igualdad de oportunidades de
participacién lo que se traduce en mayor seguridad para el inversionista.

Como todo cambio, que busca obtener el mayor nimero de mejoras posibles, también
existen algunos puntos que se han vuelto susceptibles y que son oportunidades de mejora
en el futuro, entre elias podemos mencionar que mediante la automatizacién los operadores
y en general en personal involucrado directamente con la operacidn, se han visto envueltos
en la “desensibilizacién® del mercado al no “sentirse”, debido a que toda su euforia y
caracteristicas se plasman unicamente en cifras numéricas. Por hacer tan solo una
comparacion, podria equipararse a un partido del deporte de la preferencia del lector,

%! Se le denomina emisora hermana a las demas series gue son de la misma empresa y estén
colocadas en la Bolsa, para este caso, no es necesario que formen parte de la muestra del IPC.
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transmitido por televisién con una duracién de 6 horas y media, tiempo que dura el remate,
sin contar con sonido ambiental y narracién alguna. Al ver un partido por televisién, de
entrada se minimiza la sensacion a la que esta expuesto un espectador que lo presencia en
vivo, si a ello le sumamos que los deméas sentidos no estdn siendo involucrados para
detectar los momentos euféricos, criticos y de estabilidad, ocasionara seguramente que nos
perdiéramos el momento que estabamos esperando, sin posibilidad de repeticién y
finaimente conocemos Unicamente el marcador. Anteriormente cuando la operacién se daba
en el piso de remates el mercado se “sentia” y de alguna manera impedia los bruscos
movimientos que hoy en dia se presentan. Todo ello obliga a que los operadores ingresen
sus posturas desde un inicio si no quieren quedar fuera, sin embargo el mercado da
bandazos que en la operacidn de viva voz dificiimente se velan. Otro ejemplo claro de ello,
es que mediante |la venta de articulos por Internet el vendedor se ve obligado a vender al
mejor precio, pero no permite la “negociacion” entre comprador y vendedor, como cuando
se da la venta entre mayoristas.

De esta manera, es facil que puedan existir operaciones amanadas, en donde las
contrapartes pueden ponerse de acuerdo previamente de forma telefonica y enviar sus
posturas contrarias de manera simultanea para que se casen en el “aire”, es decir, sin que
todo el mercado haya tenido la oportunidad real de participar.

La tarea de llevar la totalidad de la operacién de la Bolsa Mexicana de Valores a ser
100% electronica no ha sido facil, ha implicado la tabor de convencimiento, de luchas entre
distintos intereses al interior del gremio, de innumerables pruebas y afios de desarrollo, de
constante liberacién de versiones que busquen cotidianamente el apego a mejores politicas
y condiciones de operacién, que a su vez ha implicado que en ocasiones se presenten
incluso algunas fallas en los sistemas, de lentitud en tiempos de respuesta que no pueden
ser aceptados, pues un retraso por minimo que se considere (décimas de segundo) puede
poner en desventaja a alguno de los participantes. Esta tarea ha sido un gran esfuerzo, sin
embargo se ha llevado a la realidad de manera satisfactoria y coloca a México como un
ejemplo a seguir para la automatizacion de diversas bolsas de la regién y el resto del
mundo.

VENTAJAS DESVENTAJAS

que repercuten a favor del inversionista.

 Mayor transparencia s Eliminacién de gran cantidad de
personal de BMV (vocero, capturista,
juez de cruce y apuntador), asi como
» Descentralizacién fisica de! mercado™ de operadores de casas de bolsa y sus
ayudantes.

« Mayor equidad entre participantes

¢ Nuevas modalidades operativas:
a)Operacion al cierre
b)Precio de cierre

s Mayor rapidez y eficiencia operativa

¢ Mayor formacién de precios

» Menores costos (renta, gastos de personal){  Pérdida de la sensibilidad del mercado

52 Hoy en dia existen terminales en Monterrey, Guadalajara y Puebla en donde se negocian a tiempo
real con igualdad de oportunidad con los participantes ubicados en el D.F.
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*Més alis de los ntimeros y las estadisticas, los cambios se han dado en los aspectos
estructurales, como son los costos de operacion, la cantidad y calidad de la informacion
disponible, la manera en que se opera, pero sobre fodo, en la forma en que se procesa la
fransaccion desde principios a fin, desde el momento en que la orden de compraventa es
recibida, hasta que la operacion se liquida...Con el mercado electrénico, el promedio diario
de posturas, registradas en el libro central de érdenes de la Bolsa aumenté en 375%, lo que
se ha traducido en una rejor formacion de precios, una mas amplia visibilidad del mercado
de capitales y la concertacion de un mayor nimero de operaciones. Como resultado, el
diferencial entre las mejores posturas de compra y venta (spread) de las series accionarias
que conforman la muestra del Indice de la Bolsa, disminuyé en 54%, al pasar de un peso en
1998 a 46 centavos en septiembre de1999."%

La imagen que a continuacion se cbserva es una orden de venta en firme electrénica
que aparece en el sistema SENTRA- Capitales y sustituye a la papeleta que presentamos
anteriormente utilizada para la operacién de viva voz, la cual significa que se ingresara una
postura de venta de acciones de Grupo Modelo, serie “C”, por una cantidad de 120 mil
acciones a un precio de $32.20 y estara vigente unicamente el dia en que se ingreso.

wr - ACCIV

_Orden enFirme ds Verts |-

.Emiseray Series. .
GMODELO C

Cardidad ' Precio

1200 32.20
Vigencia - Tipode Venta
Par Dia lt INormal li

Cancelsr I s Yerts 1

Una vez ingresadas las posturas en el sistema, el SENTRA muestra las mejores
posturas de compra y venta en uno de los recuadros de la pantatlla principal, si desearamos
ver las demas posturas que hay en el corro, habria que posicionarse en el renglén de la
emisora de interés y observariamos las posturas de venta existentes asi como las de
compra, es decir la forma en la que se componen los corros.

* Robleda G. de Castilla, Manuel, Presidente del Consejo de Administracién de la Bolsa Mexicana de
Valores, en su discurso pronunciado durante {a X Convencion del Mercado de Valores.
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_Emisora -GN Volumen  Precio  Volumen  Precio
GMODELO €. - 20M 3325
(. CORRODEVENTAS - . . CORRO DE COMPRAS
Un!mnen Precio Casa Hora Vig Felm "y \fulumen Precio Casa ‘Mig Folie Hora |
1M 3425 BARIN 0928 D _"1“3 _20M 3325 BARN D A7 1323 ;
20M 3430 BARN 1208 D 26 _20M 3320 BARIN D 46 13:23 |
25M 3440 BARN 1200 D 27 20M 3315 BARIN D 45 1323
__20M 3445BARIN 1200 D 28|  20M 33M0BARIN D 44 1323‘
__15M 3450 BARIN 1200 D 29 20M 3305BARIN D 43 13:23
" oM 3455 BARIN 1200 D 30|y 20M 3300 BARN D 2 09:20 |
le] | [o] L[ ] I:Ll
. Emisora  Serie | Volumen Precio Velumen _Precic
CEMEX A T |
CEMEX B -
CEMEX TCPQITT
GMEXICO _ B )
Gﬁdb’éw"“’]' Lo ggm__g _35_25 20M 33.00]
SMEXIC L

La sngunente flgura es la papeleta electrénica que sustituye al cruce que se efectuaba
en el micréfono del piso de remates e indica que Accival esta dispuesto a que en el cruce le
participen por un maximo de 1 lote ya sea que le compren o que le vendan sobre la cantidad
a cruzar, la cual aparece en blanco en la ficha. Si en algin momento determinado alguna
casa de bolsa participara en el cruce, por estar limitado a un lote y haberse surtido,

automaticamente se pararia sin haberse efectuado el mismo.

Orden Cruzada

- ACCIV

. Crden Cruzada

Emizora y Serie

. AEROME}{ &

. Corfid

ad. - - Precio

Doy

Tomo

 Tipo de Venta,

. |MNaormal

|t

Cruce

‘cmm 1
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Si ahora se deseara ingresar una postura de venta en corto, el sistema nos indica que
debido a la tendencia alcista en el precio del uitimo hecho de sea accion, el precio para una
venta en corto podra mantenerse estable, identificandose como “cero puja arriba”.

CEMEX B

Entrada de Orden

W ACClV

Orden en Firme de Verta
" Emisoray Serig

. Emisora ~ Serie C.Puja Min.Op.

\ 77 A

CEMEX B

Cantidad

Precio

20M

27.55

“Vigencia

Tipo de Verts

|Por Dia

[+ X+

gan;:eiar I '

Yenta

Existen dos formas desde el punto de vista operativo en que una emisora pueda
suspender su cotizacién normal en el mercado:

1) Cuando las emisoras han dejado de operar por un lapso superior a 20 dias, por lo que
para reincorporarla a la negociacién normal, se hace a través de una subasta, en la que
deberan coincidir las contrapartes en el precio, en este caso la variacién maxima
permitida no tiene limites y se determina en base a la interseccién de oferta y demanda.

2) La otra forma obedece a los limites o rangos operativos del precio de las emisoras,
adecuado a partir de fines de marzo del 2000. De existir una variacion brusca en una
emision considerada que supere su variacibn méaxima permitida del +/- 15%, su
cotizacion se suspenderd en tanto no se justifique el movimiento del precio del titulo, y la
emisora de a conocer alguna noticia relevante, con ello se levantard inmediatamente la
suspension. Esta nueva modalidad promueve que la variacion sea sustentada en
cantidad y calidad de informacién disponible en el mercado, lo que hard que los
participantes puedan entender con mayor facilidad el mercado.

L@ra BT Volumen  Precio  Volumen  Precio  Baja  Alza  Uitimo  Cul. C.Puja MinOp. Edo
ARGOS A 1004 510 Sar e w0 an oL
ARGOS A R Vanable Domésiica Suspendida 1011 5500 1:11:5500
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Emisora Serie
APASCO LEL o

APASCO *  RVarable  Intenacional

Voelumen Precio Velumen Precio

Como se puede apreciar, la automatizaciéon reduce y optimiza procesos para hacer
mas expedita la concertacion de operaciones. Este sistema fortalece la consolidacion de un
mercado de libre competencia, permitiendo la igualdad de oportunidades a los participantes.

OPERACION AUTOMATIZADA (SENTRA-BMV)

EJ CLIENTE da una orden de compra ¢ .
venta de acciones a su Ejecutivo de €l Promotor captura la orden en el sistema
cuonta {Promotor} de Ia Casa de Bolsa interno de la Casa de Bolsa
dende mantienae su inversién
¢
OPERADOR

Recibe ocrden de compra ! venta de su Casa de Bolsay
busca la mejor manera de concertaria

f i

+ 1
DIGITA POSTURA O CIERRE DE DIGITA CARACTERISTICAS
OPERACION EN EL SENTRA-BMV DE CRUCE EN EL SENTRA-BMV

T
. !
x 3

El sistema asigna automaticamente
namero de follo y hora de |la postura,
respetando la formacion de precios del
mercado.

De existir la contraparte gue cierre la
operacion automaticamente asigna
numero de follo y hora del hecho.

Transcurre tiempo de cruce vy si el resto
de los participantes no intervienen
afectua el cruce por el total del monto. Si
Intervienen exceder

' .

[ .

La operacién se da por concertada y se
liguida en el 8.D. tndeval

Fuente: Cuadro propio

No obstante los avances obtenidos, el mercado requiere de adecuaciones en materia
operativa y de modificaciones en la ley para hacerlo aun mas transparente y a menor costo,
pudiendo identificar un escenario a mediano plazo y otro a largo plazo en el que en este
uftimo el inversionista interactia de manera directa, para ello indudablemente serj
necesario que conozcan los detalles operativos y este material que he preparado lo
considero como una buena introduccion.

Entre las tendencias que se seguiran en este sistema, sera la creacién de la figura del
operador-promotor que permitird que los sistemas internos de las casas de bolsa puedan
ser conectados al BMV-SENTRA Capitales, para que desde sus sistemas propios puedan
accesar directamente las drdenes de sus clientes.
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TENDENCIA DE LA OPERACION EN EL MEDIANO PLAZO

El CLIENTE d rden d
venta de acc?ol:'i:asz s:r:s;:cfuwf;o E1 PROMOTOR-OPERADOR recibe orden

cuenta {Promotor) de la Caaa de Bolsa y busca la mejor manera de concertarla.
donde mantiene sut invarsién

-

J *

DIGITA POSTURA O CIERRE DE DIGITA CARACTERISTICAS
OPERACION EN EL SENTRA-BMY DE CRUCE EN EL SENTRA-BMV
| ;

El sistema astgnha automéaticamente
numero de fello y hora de la postura,
respetando ia formacion de precios det
mercado.

Da existir la contraparte que cierre la
operacion automaticamente asigna
numero de folio y hora del hecho,

Transcurre tiempo de cruce y si el resto
de las particlpantes no intervienen
efectiia el cruce por el total det monto. Si
intervienen exceder

i
La operacién se da por concertada y se
liquida en el §.D. Indeval

Fuente: Cuadro propio

TENDENCIA DE LA OPERACION EN EL LARGO PLAZO

El CLIENTE via Intarnet y previa autorizacion
registra su orden de compra o venta, el sistema la
valida contra su cuenta de valores yloefectivo

1) ]
DIGITA POSTURA O CIERRE DE DIGITA CARACTERISTICAS
OPERACION EN EL SENTRA-BMV DE CRUCE EN EL SENTRA-BMV

El sistoma asigna automdticamente numore dg .
tolio y hora de la postura, respetando id Transcurre tiempo de cruce y si el resto
formacién do procios del morcado. de los participantes no intervienen
De oxistir la contraparto que ciorre la oporacién lefectua el cruce por el total de! monto. Si
automaticamente asigna numoro do folio y horg intervienen exceder
del heche,

L3

La operacién se da por concertada y se
liquida en el 8.D. Indeval

Fuente: Cuadro propio
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Los cambios operativos que pudieran haber parecido hace pocos anos como un
suefo, son mas realidad que nunca, tal es el caso de los sistemas de negociacién a través
de Internet que hoy en dia ya empiezan a ocupar lugares importantes y México no es la
excepcion a esta tendencia. Actualmente existe una diversidad de sistemas de simulacién
del mercado accionario a los que se puede accesar para participar en forma virtual en el
mercado de valores, para conocerlo, familiarizarse con él, conocer los riesgos, asi como
para conocer los riesgos inherentes a él. Para ello estos simuladores administrados vy
proporcionados por casas de bolsa y bancos en nuestro pais proporcionan una clave de
acceso confidencial, asignandoles al participante una cantidad de dinero virtual para que la
manejen a su discrecion, tomando sus propias decisiones en qué y cuando invertir, y al
cabo de unos dias semanas o meses determinan que tan buena fue la eleccidn realizada.
En ellos aparece la valuacion diaria de su cartera y se efectdan los movimientos con datos
reales del dia. Este es un primer acercamiento que consiste en familiarizar a un mayor
namero de personas con el mercado.

La incursion de estos sistemas de negociacién reales permitiran en un futuro no muy
lejano que puedan enviarse érdenes desde cualquier parte del mundo las 24 horas los siete
dias de la semana, aunque ¢! mercado se encuentre cerrado, para efectuarse una vez que
el mercado se encuentre abierto.

Con la incursion del Mercado de Valores a Internet, se han dado algunas
modificaciones en cuestiones operativas, por ejemplo en el mercade neoyorquino (NYSE),
por décadas se han negociado las acciones en pujas de 1/16 de ddlar, situacién que a partir
del mes de junio del 2000, cambiara al sistema métrico decimal la expresion del! precio de
las acciones, ocasionando que en vez de que la puja minima sea de 6.25 centavos de ddlar,
sea de un centavo de délar.

A tal situacién no escapa México, ya que ante los cambios en los mercados
extranjeros y su incursién a internet, obliga a México a buscar alternativas para hacerlo
competitivo ante el resto del mundo. Para ello se han estudiado modificaciones de caracter
operativo para facilitar la entrada al mercado, modificando esquemas de lotes y pujas, con
el objetivo de permitir el facil acceso a un mayor nimero de inversionistas.

Una caracteristica de este sistema es que cuenta con la flexibilidad de hacer una
configuracion personalizada de la cartera, numero de emisoras disponibles, configuracién
de alarmas y parametros, asi como el tamafo de letra.

Segun podemos ver en el cuadro, la pantalla principal del SENTRA en la parte
superior muestra las mejores posturas de mercado de las emisoras seleccionadas,
cardcteristicas particulares de la emision en la que se encuentra uno posicionado, asi como
la profundidad de los corros, es decir todas las posturas de compra o venta que existen para
cada emisora, ticker de mercado, seccién de avisos y cruces.
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3.9 LA OPERATIVIDAD

Un punto importante a contemplar como indicativo de operatividad del mercado, es el
importe negociado, ya que representa el monto global monetario que fluydé en el mercado.
Existe una practica comun consistente en analizar el volumen de acciones operadas, siendo
éste un indicador poco representativo, pues existe una amplia variacion en el precio de las
acciones de diferentes emisoras, puede haber acciones que valen centavos, y otras que su
precio es de cientos de pesos, por lo que no resulta comparable un millén de acciones de
$0.20 contra un millén de acciones de $200, ya que los montos en pesos serian $200,000 y
$200°000,000 por lo que este indicador tiene poca representatividad y no asf la del importe.

Importes promedic negociados en millones de pesos

1999 1998 1997
enero S 920.15 1,314.28 1,463.38
febrero $ 1,101.31 1,330.25 1,396.23
marzo $ 1,444.40 1,406.75 1,104.64
abril $ 1,774.10 1,267.80 983.37
mayo $ 1,896.20 1,103.00 1,133.20
junio $ 1,324.08 990.71 1,938.55
julio $ 1,249.94 1,116.33 1,990.53
agosto 3 980.02 873.38 1,717.76
septiembre $ 950.26 1,171.20 1,820.75
octubre $ 1,123.54 1,044.58 2,010.51
noviembre $ 1,610.55 856.87 1,377.82
diciembre $ 1,455.69 714.49 1,469.86

El importe promedio diario operado en el afio de 1999 fue de 1,319 millones de pesos.
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IMPORTE ANUAL NEGOCIADO Y NUMERO DE TRANSACCIONES
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4.17.1 La fluctuacién en el precio de las acciones

El precio de las acciones depende del libre juego de la oferta y la demanda, por lo que
la fluctuacion depende de la cantidad de inversionistas que se encuentren dispuestos tanto
a vender como a comprar. Para equipararlas con otras emisoras, sectores o mercados
recurrimos a! uso de los indices, como hemos visto con anterioridad. En ocasiones los
sectores aunque son similares en lo general, contemplan gran diversidad de actividades
productivas, siendo idéneo la construccion de indices propios alternativos.

Las fluctuaciones del precio de una accién se puede deber a:

* Reportes de actividad y resultados financieros de la empresa

Posicionamiento de la empresa en el mercado

Expectativas para la actividad econémica o sector al que pertenece la empresa
En caso de cotizar en el extranjero, la apreciacién que se tenga de la emisora
Entorno econdmico nacional y extranjero

Aungue es sabido que el mercado accionario es de largo plazo, se puede abandonar
en cualquier momento, ya que el mercado secundario lo permite dependiendo de la
bursatilidad de la emisora de que se trate. No obstante puede aprovecharse de este
mercado comprando y vendiendo en periodos relativamente cortos, adquiriendo papel
cuando éste ha tenido una sensible baja y deshaciéndose de él cuando ha tenido una
significativa recuperacién. Cabe sefalar que en un mismo dia existen fluctuaciones en el
precio que lo pueden permitir, esto lo practican algunos operadores que obtienen ganancias
de esta forma, pues cuentan con habilidad y recursos, en el medio se le conoce como
“casque” a esta actividad.

Un operador de piso experimentado cuenta con gran percepcién del mercado e intuicién,
denominado “feeling” para participar en el momento oportuno, sin embargo, éste no es él
Unico factor a tomarse en cuenta para dicha decisién debido a que se encuentran apoyados
por un gran equipo de analistas profesionales en cada uno de los sectores de la actividad
econdmica, siendo en su mayorfa los operadores tnicamente ejecutores de 6rdenes.

4.17.2 Ganancia neta sobre la compra y venta de acciones

1. Compra 300M a $17.70 el 31/ago/98 y liquidada el 2/sep/99
2. Vende 300Ma $38.85 el 31/may/99 vy liquidada el 2/jun/a9

Importe Total de la Compra (ITC)

300Ma$17.70 $ 5'310,000.00
Méas Comisién®™ (1%) 53,100.00
Mas IVA sobre comision 7,865.00
Total 5'371,065.00
Importe Total de la Venta (ITV)

300Ma $ 38.85 $ 11'655,000.00
Menos Comisién (1%) 116,550.00
Menos IVA sobre comision 17,482.50
Total 11'521,017.50

% Con base en los aranceles para el cobro de comisiones descritos anteriormente
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Importe de la venta 11'521,017.50
Importe de la compra 5°371,065.00

Rendimiento
Ganancia de capital Neto” 6'149,952.50

ITV
——~1[x(100) = 11450%
ITC

11450

TRNom = [1 + x365] - 1x100 = 153.08%

TERA = (1+ TERP)***” = 177.409%

Tasa de rendimiento Neto sobre el periodo de la inversion (273 dias) 114.50%
Tasa de rendimiento Anualizado 153.08%
Tasa efectiva de rendimiento nominal 177.40%

4.18 MARCO LEGAL

En el mercado de Valores, se da la concurrencia de diversos elementos, factores y
procedimientos que se rigen bajo la existencia de un marco legal que procura su correcto y
transparente funcionamiento, que garantice la confianza en los intereses del publico
inversionista. De esta manera se listan las leyes, cédigos y reglamentos que norman de
manera directa las sanas practicas del mercado de las instituciones y demas participantes
que en él confluyen. Cabe sefalar que éstas son las que aplican de manera genérica, sin
embargo existen algunos otros reglamentos y leyes que por no sefialarse aqui no significa
su inexistencia.

Ley del Mercado de Valores

Ley de Sociedades de inversion

Ley de agrupaciones financieras

Ley de instituciones de crédito

Ley de inversion extranjera

Ley de titulos y operaciones de crédito

Ley general de sociedades mercantiles

Cédigo de comercio

Cédigo de procedimientos civiles

Cédigo de ética de la comunidad Bursatil Mexicana
Reglamento General Interior de la BMV

Circulares de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

La BMV, se rige bajo un esquema autorregulatorio, consistente en ser el propio
regulador del mercado, ya que por las facultades que le ha concedido la autoridad, es el
centro de la actividad bursatil de nuestro pais. El buen cumplimiento de la normatividad

% No incluye dividendos
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establecida es velada por un comité disciplinario, capaz de imponer las sanciones
correspondientes al que incurra en situaciones inapropiadas.

Reformas recientes:

EI13 de diciembre de 1998, el Congreso de la Unién aprobé varias reformas al
Sistema Financiero Mexicano, en especial podemos mencionar la eliminacién de limite a ia
participacion de inversion extranjera en agrupaciones financieras entre las que se
encuentran las casas de bolsa y bancos, ello motiva una modificacién a la estructura de su
capital ordinario, mismo que hoy ya se encuentra integrado por acciones serie “O”.

4.19 TRATAMIENTO FISCAL

Las autoridades en la materia han buscado incentivar la participacién del mercado,
como se sefala en el articulo 77 de la Ley del Impuesto sobre la renta (ISR), donde exime
de ese impuesto a toda operacién realizada en “Bolsa” con acciones colocadas entre e!
gran publico inversionista, asi como las operaciones que se encuentran referidas a indices,
canastas o rendimientos sobre los mismos CPO’s emitidos con base en fideicomisos sobre
acciones que sean autorizadas conforme a la legislacién aplicable en materia de inversién
extranjera.

Personas Fisicas
> Ganancia de capital; exenta de impuestos
» Dividendos en efectivo; exentos si provienen de utilidad fiscal neta, de otra
manera se retiene el 35% del ISR.

Personas Morales
» Ganancias de capital y dividendos en efectivo; exentos si provienen del CUFIN,
en caso contrario se aplica el 34% del 1SR.

Utilidad Fiscal Neta; es la utilidad fiscal distribuible, por tanto se encuentra libre de
gravamen, la cual es registrada en una cuenta especial de la empresa denominada CUFIN.

Se entiende por ganancia de capital, aquella que es obtenida por la posesién de un
activo de nuestra propiedad, y producto de ella se obtienen ganancias por variacién en su
precio en el mercado. La ley del impuesto sobre la renta (ISR) exime de pago de este
impuesto a utilidades obtenidas por ser poseedores del mencionado activo.

4.20 EJERCICIO DE DERECHOS
Como habiamos visto anteriormente, el tenedor de acciones cuenta con derechos, de
los cuales puede obtener dos tipos de ganancias :

» Ganancia de capital ; la cual es producida por el diferencial existente entre el precio al
que se compro y el precio al que se vendié. El accionista decide en qué momento se
retira a fin de obtener un rendimiento o en su caso minimizar la pérdida.

» Ganancia por dividendos; esta se da cuando la asamblea de accionistas de la empresa
en cuestion, decreta para un ejercicio contable “utilidad”, la cual podra ser pagada en
efectivo 0 en acciones. Para su cobro sera necesario presentar una fraccién del titulo
denominado “cupén” que se encuentra adherido a él como titulo accesorio. Como
resultado del dividendo, se ajusta ei precio de la accién, el cual descuenta
proporcionalmente al valor de mercado de una accién, el dividendo ejercido. Unicamente
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pagan dividendos las acciones de empresas comerciales y de servicios, no asi las de
sociedades de inversion.

La acciones sufren ajustes en su precio derivados del ejercicio de derechos, que
otorgan las empresas cuando asi lo decreta sus consejo de administracion:

Utilidad = Capitalizacion
Dividendos

El pago de dividendos sigue un procedimiento cronoldgico organizado, el cual una vez
que el consejo de administracion se establece la fecha excupén, la cual negociada después
de esa fecha, se dice que la accidn es excupdn. Si se compra la accién antes de esa fecha
0 posterior a ella, serd propiedad del tenedor anterior, quien recibira ese dividendo. Para ello
deberan detectarse los tenedores, estableciendo una fecha excupén, normalmente 4 dias
anteriores a la denominada fecha de registro.

Ajustes Técnicos

Los ajustes técnicos al precio de las acciones pueden darse por distintos motivos, mismos
que a continuacién se sefialan:

a) Dividendos en acciones

b) Dividendos en efectivo

¢) Suscripcién en acciones

d) Split o reverse split

A efectos de que puedan ser explicados mediante férmulas y ejemplos definimos la
nomenclatura utilizada:

Py; Precio ajustado

Pgs; Precio anterior

Ps: Precio de acciones suscritas

Ag; Acciones anteriores

Ay Acciones nuevas

AS; Numero de acciones suscritas

APA; Numero de acciones propiedad del accionista
D; Dividendo

Ajuste técnico por dividendo en acciones, que responde a una estrategia de

capitalizacion de utilidades:
A
P, =P, "0
A, t+A,

Ajuste Técnico por dividendo en efectivo

P =P, -D
Ejemplo:
El 5 abril, VITRO, S.A de C.V. comunicé a la BMV que habia decretado un dividendo en
efectivo, al cupdn nimero 56, cuya fecha de pago seria el 7 de abril de 1999 y la fecha
excupén el 5 de abril de 1999, en una proporcién de $0.800 por cada accién, teniendo su
serie A un precio de cierre de $19.20
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Precio ajustado=19.20-0.90=18.30
Ajuste técnico por suscripcién en acciones nuevas

La suscripcién es una oferta dirigida a quienes tienen posicién, teniendo un plazo para
ejercer su derecho, de 15 dias habiles a partir de la publicaciéon en el diario oficial de la
federaciéon, de no darse la colocacién total o parcial , los demds accionistas pueden
adquiere la proporcidon no suscrita.

P (A, +A)=PF(A))+F(A)

_PB(A)+Ps(A)

Pl
A +A,

Valor de suscripcién de nuevas acciones (VDS)

VDS = [P0 - Ps][f%]

Ajuste técnico por Split

Este se presenta cuando aumenta el nimero de acciones en las que se divide el
capital social de la empresa, resultando una disminucidn en el precio de las mismas. Su
posicion en términos monetarios, no sufre cambio alguno, ya que las acciones bajan
proporcionalmente su valor con respecto al incremento de las acciones.

P, = p{i@.)
A1
Ejemplo:

El 20 de mayo de 1999, Grupo Continental, S.A. (CONTAL) comunicé a la BMV que
se realizaria un split a sus acciones, sin cupén de pago el 24 de mayo de 1999, y fecha
excupon 20 de mayo de 1999 en una proporcidn o importe de 2 nuevas acciones por cada
una anterior.

Adicionalmente un dividendo en efectivo, con fecha de pago el mismo dia, 24 de
mayo, y fecha excupén 20 de mayo, en una proporcién o importe de $1.00

Split=({32)*1)/2=16 pesos
dividendo en efectivo=16-0.10=%$15.90 el nuevo precio ajustado

Ajuste Técnico por Reverse Split

Este es ocasionado por la disminucién en el nimero de acciones en las que se divide
el capital social, resultando un aumento en el precio de la accién. Este ajuste normalmente
se debe a la necesidad de incrementar la bursatilidad de la emisién, ademas de obtener una
mayor facilidad en el manejo de las mismas, sobre todo en lo que a su operacién se refiere.

AO
il ve
1
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Canje
Es el cambio fisico de un titulo por otro, y puede ser ocasionado por las siguientes
razones:
Desmaterializacién (reduccién del nimero de titulos)
Por split o reverse split
Cambio en la razén social de la empresa
Fusién
Escision
Terminacidén de cupones
Cambio de serie

4.21 LOS WARRANTS
4.21.1 Definicion

El Warrant es un instrumento derivado de activos, como son las acciones, o de
valores de referencia como lo son: el indice de precios y cotizaciones, canastas de
acciones, futuros, entre otros, a los que se le conocen como “subyacente”, mediante el cual,
el emisor otorga al tenedor del mismo, contra el pago de una prima™, el derecho de
comprarle o venderle al emisor un determinado numero de valores de referencia, a un
precio conocido denominado precio de ejercicio, en un periodo de tiempo definido.

Aungque en estricto sentido no es un instrumento que represente participacion del
capital social de una empresa, se contemplan en este trabajo, ya que su mayoria los
existentes en el mercado son sobre acciones y son negociados en bolsa en el BMV-
SENTRA Capitales.

4.21.2 Antecedentes

Como parte de la estrategia de modernizacion e internacionalizacién del mercado
bursdtii mexicano y con las adecuaciones pertinentes en materia de regulacién, en
septiembre de 1994 se crean los cimientos del mercado de derivados en México, con la
introduccidon de un nuevo instrumento denominado WARRANT, mismo que permite la
consolidacion de nuestro mercado al ser mas abierto y competitivo.

En México, los warrants pueden ser emitidos por Casas de Bolsa, Bancos y empresas
sobre sus propias acciones.

4.21.3 Caracteristicas

No existe estandarizacién de los Warrants, por lo que cada emision deberd especificar:
» Relacién de conversion

» Precio de ejercicio

» Forma de ejercerlo

» Tipo de liquidacion

Prima; importe que paga el tenedor al emisor del warrant en contraprestacion al derecho de
comprar o vender.
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4.21.4 Tipos de warrants

En cuanto a su posicién
* Warrant de compra (Call)
Es el que confiere al tenedor el derecho de comprar y al emisor la obligacion de vender.

* Warrant de venta (Put)
Es el que confiere al tenedor el derecho de vender y al emisor la obligacién de comprar el
valor de referencia.

En cuanto a su ejercicio:

¢ Americano
Pueden ejercerse en el momento en que el tenedor lo decida, es decir antes de su
vencimiento. Puede tener o no restriccion al vencimiento, por lo que su clave serd “L" o
“A” respectivamente.

* Europeco
Unicamente puede ser ejercido por el tenedor al vencimiento, puede tener ¢ no
restriccion al vencimiento, por lo que su clave sera “R” o “E”, respectivamente.

En cuanto a su liguidacién:
La forma en que se liquidan los Warrants si es que el tenedor ejerce su derecho puede
ser:

* En especie: correspondiente a la entrega fisica del valor de referencia, este caso sélo es
aplicable para el caso de activos.

+ En dinero: cubriendo el emisor la diferencia existente entre el precio de ejercicio y el de
mercado del subyacente o valor de referencia.

Nomenclatura de Su liquidacion es: Tipo de Warrant
las emisiones:

EC en especie de compra

EV en especie de venta

DC en dinero de compra

DV en dinero de venta

En cuanto a su subyacente:
Los Warrants negociados en México pueden tener como subyacente: un indice, una emision
de acciones o una canasta de acciones, siendo este ultimo caso el menos frecuente.

Conformacion de su clave:

CMX904R DC056

1 2 345 6
1.-Clave corta de 3 digitos del subyacente- Cemex CPO
2.-Afo y mes de vencimiento (1999-abril-09)
3.-Tipo de ejercicio (restriccion)
4.-Tipo de liquidacién (especie o dinero)
5,-Tipo de warrant (compra o venta)

6.- Numero de emision (consecutivo)

123




4.21.5 Ventajas que ofrecen los warrants

a) Es un instrumento de cobertura ante las fluctuaciones de los precios en el mercado.

b) Permiten el apalancamiento en las inversiones, determinado como el nimero de warrants
que pueden ser adquiridos con el precio de mercado del subyacente.

¢) Permite la posibilidad de incrementar rendimientos al emitir o vender warrants al cobrar
primas, aprovechando costos de oportunidad,

4.21.6 Valuacioén de los warrants

PM; precio de mercado

PE; precio de ejercicio

SITUACION ise ejerce el derecho? | Warrantde | Warrant de

- _| Compra | - Venta
a) a la par Indistinto PM = PEq PM = PEq

o en el dinero
b) sobre par Si PM > PEq PM < PEq

o dentro del dinero
c) bajo par No PEq > PM PEq < PM

o fuera del dinero

PEq=PE+Prima | PEq=PE+Prima

El que compra un Warrant de compra (Compra de un Call):

Estima que el subyacente incrementara su precio de mercado
¢ Su utilidad es ilimitada, en la medida en que se incremente el precio de mercade del

subyacente.
Paga una prima

PEq; Punto de equilibrio

Compra el derecho de comprar el subyacente a un precio y fecha determinadas.
No esta obligado a ejercer el derecho
no se le pide margen

+

COMPRA DE UN CALL

Prima

{_A—'—\
Utilidad Ganancia llimitada

ufilidad o {pérdida)

Pérdida

/

Preclods s g
Ejercicio

Equiliric

Pérdida limitada

El que vende un Warrant de Compra (Venta de un Call):

Estima que el subyacente incrementara su precio de mercado
Su utilidad maxima es la prima

Su pérdida puede ser iimitada en la medida en que sufra incrementos el precio de
mercado del subyacente.

Vende el derecho de que le compren el valor subyacente

Esta obligado a entregar la diferencia entre el precio de mercado y el de ejercicio del
valor subyacente.

Se le pide margen
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VENTA DE UN CALL

Prima

—
Utilidad \ Ganancia ilimitada

Pérdida Pérdida limttada

wtitidad o {pérdida)

Pracio de F'L;mo de
- Ejercicio  Equilibrio

El que compra un Warrant de Venta (Compra de un Put):

Estima que el valor de referencia disminuira su precio en el mercado.

paga una prima

Su utilidad es ilimitada en |la medida en la que el precio de mercado disminuya.
Su pérdida maxima es la prima pagada

Compra el derecho de vender el valor subyacente

No esta obligado a ejercer el derecho

No se le pide margen

COMPRA DE UN PUT

Prima
K_H

Ganancia iimitada

\ ' Perdida Pérdida limitada

Preclo do

N : Punto da
- Bjoreicio  gauitibrio

Litilidad

utilidad o {pérdida)

El que vende un Warrant de venta (Venta de un Put):

Estima que el valor del subyacente elevara su precio de mercado.

Su utilidad maxima es ta prima

Su pérdida puede ser ilimitada en la medida en que el precio de mercado del subyacente
disminuya.

Vende el derecho de que |le vendan el subyacente

Esta obligado a pagar la diferencia entre el precio de ejercicio y el de mercado del valor
subyacente, si es que el tenedor ejerce su derecho.

» Se le pide margen.
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VENTA DE UN PUT

Prima

{_);ﬁ
/ Utitidad Ganancia limitada

Pérdida : Pérdida ilimitada

utilidad o (pdrdida)

Pracio da P:jmo da
. Ejorcicio  £qutibrio

4.22 LAS COLOCACIONES EN EL EXTERIOR

Con la creciente integracion de los mercados, existe la posibilidad para los emisores
de participar en otros mercados distintos al local. Las emisoras son expuestas y lanzadas a
través de los Road Shows, que consisten en realizar presentaciones de caracter técnico que
tienen por objeto dar a conocer a la emisora. La aceptacién de valores en otras naciones,
responde al interés del inversionista de diversificar su cartera a su vez de que brinda al
emisor una oportunidad adicional para aumentar su capital y darle prestigio a escala
internacional.

Ello conduce a generar distintos mecanismos para negociarlos, como lo son: los
ADR'’s, AD’s, Gd's e ID's. La eleccion del tipo de emision se hard dependiendo del mercado
en que se vaya a colocar, si es el mercado Norteamericano, se recurrira a la figura mas
comuin que es el ADR o en su caso el AD's, mientras que para el mercado europeo se
utilizan los otros dos tipos de figuras GD's e I1D's. Su significado es el siguiente:

ADR's; American Depositary Receipts
Ad’s; American Depositary Shares
Gd’s; Global Depositary Receipts
Id’s; International Depositary Shares

ADR- American Depositary Receipts; son recibos que amparan dentro del mercado
estadounidense, acciones de una bolsa extranjera diferente a la estadounidense, y muestra
que fue depositado en un banco custodio reconocido para tal fin. Datan de inicios en 1927.
La relacién entre un ADR y Acciones generalmente son diferentes a uno y varia entre cada
emisora. Por mencionar un ejemplo:

1 ADR de Telmex, TMX = 20 acciones Telmex L

ADR’s Patrocinados; Son aquéllos en donde existe un contrato entre la empresa
colocadora y una sola institucién bancaria que actda como depositante. Lo cual le permite
que pueda ser negociado en el mercado organizado o bursdtil, los costos que aquéllo
genere son absorbidos por la empresa; generaimente la vigencia del recibo de capital es
indefinida. Cabe sefalar que la primera accién de un pais emergente en registrar un ADR
fue Telmex L, en mayo de 1991.

ADR's No Patrocinados; No existe acuerdo contractual entre la emisora e instituciones
depositarias, lo cual permite a los bancos llevar a cabo los servicios de depositario conforme
a solicitud de operadores y agentes, por este motivo no son elegibles para listarlos en un
mercado organizado, negociandose en los mercados OTC.
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LA EMISION EN MERCADOS EXTRANJEROS

VENTAJAS | DESVENTAJAS __
¢+ Mayor liquidez y profundidad ¢ Pérdida de!l control del mercado
doméstico
¢+ \Ventajas para globalizacion ¢+ Mayor volatilidad en precios
¢ Andlisis bursatiles mas completos + Informacion financiera bajo estandares
GAAP®
¢ Mayor pulverizacion

4.21.1 Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC)

E! mercado de valores en nuestro pais aun enfrenta grandes retos como los son: el
tener un mayor nivel de penetracién, que se puede dividir en tres distintos participantes:
emisores, inversionistas e intermediarios.

En esta bisqueda, el 15 de julio de 1997 inicid el Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC) de la BMV, abriendo la posibilidad de listar y operar en la BMV valores
colocados en mercados extranjeros y que han sido aceptados por la CNBV. De esta forma
quedaron registradas 4 emisoras, mismas que en la actualidad son las unicas listada,
siendo:;

1. YPF Yacimientos Petroliferos, S.A. (Argentina)
2. IRSA Inversiones y Representaciones, S.A. (Argentina)
3. TEAR2 Telefénica de Argentina, S.A (Argentina)
4, TECO2 Telecom Argentina, S.A. (Argentina)

Las acciones listadas en el SIC, tienen como caracteristica peculiar que las diferencia
de las acciones colocadas mediante oferta publica en nuestro mercado, que sélo pueden
ser adquiridas por Inversionistas institucionales en nuestro pafs, por lo que es un mercado
secundario restringido. Estas acciones se encuentran depositadas en Citibank Argentina.

El SIC permite listar y operar en la BMV, valores listados en mercados extranjeros y que han
recibido la aceptacion de la CNBV, siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos:

- Que puedan ser adquiridos por inversionistas en México

- Que sus caracteristicas no causen perjuicio al mercado.

- Que las politicas de las emisoras sean congruentes con los intereses de los inversionistas.

- Que cumplan con los requisitos del Reglamento interior general de la BMV y el manual
del SIC.

Este mercado a la fecha no ha dado los resultados esperados, se contempla
incursionar instrumentos de deuda con instrumentos mas bursatiles.

4.21.2 El arbitraje

El arbitraje es una actividad meramente especulativa, consiste en la paricipacion
simultanea en 2 6 mas mercados internacionales diferentes con posiciones contrarias (de
compra y venta) en uno otro, en donde las diferencias regionales son aprovechadas por el

%7 Generally Accepted Accounting Principtes.-Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.
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diferencial de precios existente entre éstos. En México, la operacién de arbitraje
internacional, se encuentra reglamentada por la CNBV,

Un ejemplo de este tipo de operaciones es el siguiente:

Se desea realizar una venta de acciones de Tamsa y comprar ADR’s de TAM, se
monitorea constantemente el precio de la accion y del ADR de manera simultanea. Para ello
el operador cuenta con la informacion necesaria del precio de la accion en México y de la
cotizacién del ADR en E.U. de esa misma emisora en tiempo real, asi como la del tipo de
cambio. Cualquier cambio en el precio del ADR o del tipo de cambio por minimo que sea le
puede favorecer, asi como el incremento en el precio de la accién en México. En la
operacion debe de contemplarse la comision que se cobra a manera de que realmente se
tenga una ganancia. El cierre de la operacién de los ADR’s lo realiza la mesa de capitales
ubicada en Nueva York y se hace esto de manera simultdnea, es decir, cerrando al mismo
tiempo en los dos mercados.

“Los mercados especulativos sirven para mejorar los patrones de precios de
asignacion en el espacio y en el tiempo, asi como para ayudar a transferir los riesgos. Estas
tareas son realizadas por especuladores que apoleados por el desec de comprar barato y
vender caro, muestran de hecho, el funcionamiento de la mano invisible” *®

8 Samuelson, pag. 242
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CAPITULO V
HERRAMIENTAS DE ANALISIS DEL MERCADO ACCIONARIO

Existen bédsicamente tres tipos de analisis: fundamental, técnico y econdmico, los
cuales aunque ligados y complementarios entre si, requieren de distintos conocimientos
tedricos y su nivel de profundidad y utilizacién es muy distinto. El andlisis fundamental
requiere de bastos conocimientos econémicos, financieros y matematicos, ademas requiere
de tener acceso a informacion amplia, detallada y fresca, generando la especializacion en
sectores o emisoras; lo cual por su amplitud, limita el potencial de explotacién. Debe
hacerse hincapié en que no se denomina fundamental por su sencillez, al contrario, se le
denomina fundamental, por que explica el porqué de cada acontecimiento financiero, el cual
puede fundamentarse tedricamente. Mientras tanto el analisis técnico hace posible dar
seguimiento a diferentes emisoras e incluso mercados, en forma simultanea, sobre todo por
su interpretacion grafica, ya que sus principios son aplicables para todo aquel valor que se
sintetice en precio. Por dltimo el andlisis econdémico interpreta el impacto de variables
econémicas en el mercado, apoyandose de herramientas estadisticas y matematicas.

5.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

Como veiamos, el analisis fundamental da respuesta al por qué de un evento,
haciendo uso de la metodologia econdmica. Explica el comportamiento de la empresa por si
misma, mientras que el andlisis técnico proporciona informacién de mercado, encontrando
la relacién entre la oferta y la demanda objeto en el que se basa este andlisis.

Dentro del analisis fundamental existen tres casos béasicos de estudio, que son:

o La solvencia: siendo esta la capacidad con que la empresa puede hacer frente de
manera oportuna a sus compromisos contraidos (obligaciones). A su vez se define como
la capacidad de generar recursos liquidos durante la actividad cotidiana de |a misma.

+ Estabilidad: Representada por la capacidad de mantener sus operaciones en el
mediano y largo plazo, siendo el punto de analisis principal su estructura financiera.

¢ Productividad: Capacidad para obtener utilidades competitivas para que sean
retribuidas a sus inversionistas.

Estos casos de estudio, provienen de un andlisis detallado de los estados financieros
de la empresa. “Los estados financieros son muy elocuentes, revelan mucha informacion
sobre la empresa, incluyendo informacion sobre su solvencia y estabilidad, sus fuentes de
financiamiento e inversiones, su productividad y su capacidad para generar recursos
liquidos y los resultados de sus operaciones. Para quienes saben interpretar su lenguaje,
representan una fuente valiosa de informacién que les permite orientar en forma adecuada
sus decisiones y dirigir con éxito la marcha de la empresa.™*

% Zamorano, Enrique, “Equilibrio financiero de las empresas’, Instituto mexicano de ejecutivos de
finanzas y e! Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México 1993, pag. 14.
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5.1.1 Métodos de analisis utilizados

Pata el analisis de los estados financieros se requiere de algunos elementos ya predefinidos
por principios de contabilidad generalmente aceptados, entre ellos podemos encontrar los
siguientes métodos:

A. Método de razones

B. Método de tendencias

C. Método de porcentajes integrales

D. Método de aumentos y disminuciones
E. Método de 6ptima utilidad

F. Punto de equilibrio

A. METODO DE RAZONES

1. Solvencia, , miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos. El
resultado que arrojan es de gran importancia, ya que al no tener dinero para saldar sus
deudas, es la forma mas rapida para cerrarla.

a)

b)

Razoén de solvencia = Activo Circulante / Pasivo Circulante

Es una medida de liquidez a corto plazo, en donde su unidad de medida esta
dada en unidades monetarias 0 veces en que cada peso adeudado esta
respaldado por activos de la empresa.

inmediata o prueba del acido = (Activo Circulante - Inventarios) / Pasivo
Circulante
Debido a que los inventarios son la parte menos liquida del activo circulante,
ademas ya que no se sabe en las condiciones que se encuentre (dafado,
obsoleto, etc.}), de esta manera se evalua de manera mas precisa la liquidez de la
empresa.

2. Estabilidad, miden la destreza de la empresa en sus tacticas de financiamiento, ya que
la solvencia en el corto plazo no asegura ia estabilidad de la sociedad en el futuro.

a)
b)
c)

Capital Contable / Pasivo Total
Pasivo Total / Activo Total
Capital Contable / Activo Fijo

3. Productividad, miden la efectividad de su administracion

Costo de ventas a Ventas Netas

Gastos de administracion a Ventas Netas

Gastos de venta a Ventas Netas

Utilidad de operacion a Ventas Netas

Gastos financieros a Ventas Netas

Utilidad Neta a Ventas Netas

Ventas Netas a inversiones en planta productiva y equipo.
Utilidad Neta / Capital Contable

B. METODO DE TENDENCIAS

Representada por la técnica de nimeros indice, consiste en unificar las cifras a la base de
un ano determinado con la finalidad de conocer su crecimiento o descenso de las mismas,
representando asi la variacion existente entre éstas. E! andlisis técnico, estudia las
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tendencias del mercado, tratando de prever los cambios en ésta o de algln titulo en
especifico.

C. METODO DE PORCENTAJES INTEGRALES

Mediante este método se comparan dos periodos distintos y la variacién que éstos han
tenido en términos porcentuales, las cifras deberan estar representadas en moneda de
poder adquisitivo de un mismo periodo, es decir, en términos reales.

D. METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES
Se basa en la comparacién de cifras homogéneas de los estados financieros de dos 0 mas
periodos.

F. VOLUMEN DE OPTIMA UTILIDAD

Resultado de determinar los costos a diferentes niveles de operacién (produccién y ventas)
involucrando los costos marginales. El nivel 6ptimo sera cuando:

IMg>CMg.

E. PUNTO DE EQUILIBRIO

Dado por el nivel de operaciones en que los ingresos son iguales en importe a sus costos y
gastos que éstos generan, permite conocer las ventas minimas a realizar para obtener
utilidades, analizando minuciosamente los gastos fijos y variables en los que se incurre.

5.1.2 El valor de mercado de las acciones y precio teérico

Mientras que el valor de mercado de las acciones es el precio al que se adquieren y
venden realmente, el valor en fibros es el valor contable representado por el capital de la
empresa, y éste a su vez se constituye por el capital social, reservas de capital, utilidades
retenidas y superavit de capital. Los indicadores econdmicos y financieros mas importantes
(inflacion, tasa de interés, PIB) comunmente son anticipados por los mercados financieros,
asimilandolo el valor de mercado de la accion.

El valor de Mercado, también conocido como valor de capitalizacion permite
dimensionar una empresa que cotiza en bolsa, siendo el producto del precio del periodo por
el numero de acciones inscritas en. Si se suma el valor de mercado de todas las emisoras
participantes hace posible compararlo con otros mercados o simplemente el ver la evolucién
que ha tenido.

El fundamento sobre el cual se basan las finanzas referente al precio tedrico de un
activo, consiste en considerar todos los flujos de efectivo que se espera recibir durante la
vida del instrumento, a este principio se le denomina valor presente.

Pl P2 n
= -+ T+t -
(I1+d) (A+4d) (1+d)

VP; valor presente

P; Precio

n; vencimiento del activo (determinado en periodos)
d; tasa de descuento
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5.1.3 Relacién precio/ valor en libros

Este indicador muestra la relacion existente entre el precio de mercado de la accién y
lo que vale contablemente. Si su valor es menor a la unidad significa que se esta vendiendo
a descuento respecto a su valor en libros, es decir, por debajo de su valor “real”. Lo cual
puede significar que si se rednen las condiciones ideales, el precio de la accién podria subir.

Si suponemos que existen dos acciones cuyo precio de mercado sea de $10 y su
valor en libros es para una de $8 y para la otra de $11, arrojara como resultado 1.25 y 0.90
respectivamente, de las cuales la segunda se encuentra mayormente respaldada por
activos en la empresa.

1.- (10/8)=1.25 2.- (10/11)=0.90

Recomendacién: buscar valores menores a 1, debido a que mostrard que se
encuentra mayormente respaldada por activos de la empresa, estando subvaluada y con
probabilidad de que suba su precio en el mercado.

Esta relacién debe manejarse con cautela, ya que depende del tratamiento que se le
hayan dado a los activos de la empresa y de la objetividad con que se hayan hecho las
revaluaciones.

5.1.4 Relacién precio / utilidad

Este se constituye como uno de los indicadores mas representativos del mercado
accionario, utilizandose este indicador para conocer el rendimiento esperado y saber si éste
se encuentra por encima del rendimiento real en inversiones libres de riesgo. Es evidente
que al tener este mercado un riesgo asociado mas alto, se espere tener un rendimiento
superior. Esta relacion normalmente se adelanta y descuenta por anticipado los
acontecimientos venideros.

Supongamos el mismo ejemplo de 2 acciones cuyo precio de mercado sea de $10 y
que han decretado una utilidad de $5 y $2 respectivamente.

1.- (10/5)=2 2.- (10/2)=5

Recomendacion: buscar los valores menores, debido a que mostrard un mayor
rendimiento con respecto a la inversion realizada.
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MULTIPLOS DEL MERCADO ACCIONARIO
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5.1.5 Analisis Corporativo

Aunque este trabajo de investigacién no pretende profundizar en la explicacién de los

diferentes tipos de analisis existentes para evaluar el funcionamiento y manejo de las
empresas, se considera conveniente, mencionar cuales son y describirlos brevemente, a fin

de

que si se quiere abundar sobre alguno de ellos en particular se tengan los elementos

basicos para conocer las ventajas y desventajas que presentan cada uno de ellos.

Existen tres técnicas para medir el desempefio y solidez financiera de las empresas:*®

1.

Univariado: Estd basado en el anélisis de razones financieras, y es el cominmente
utilizado en el mundo de los negocios, no obstante a pesar de la cantidad de razones
financieras existentes, analizan en forma individual cada evento, sin que se pueda tener
un panorama en el que se conjuguen las distintas variables y condiciones que
intervienen en un negocio. De esta forma se puede calificar como un método bdsico
para la determinar el desempefio financiero de una empresa, teniendo por consiguiente
una apreciacion un tanto subjetiva sobre el andlisis de una empresa en particular.

Multivariado: Uno de los puntos mas interesantes para cualquier tipo de anilisis, es
cuando se logra el que interactien de manera estructurada las distintas variables que
intervienen en cualquier proceso sujeto a estudio, ya que de esta forma se pretende
tener una visién completa del ente a estudiar. Para realizar este analisis se recurre a
construir indices de desempefio, pudiendo facilitar el que mediante la graficacién del
mismo se tenga en un solo vistazo en panorama general de manejo y comportamiento
de una empresa, de otro modo, mediante la utilizacién del enfoque univariado, por
ejemplo para conocer la variable apalancamiento, seria necesario recurrir a la
interpretacion visual mediante un conjunto de graficas, que en el mejor de los casos
requeririamos de seis diferentes.

®Para mayor abundancia sobre el tema, consultar: Moctezuma Martinez, Anselmo, “Conformacién de
un Modelo de Alerfa Temprana para evaluar el desempefio financiero de las empresas mexicanas”
(Comparacién entre los enfogues muitivariado y de creacién de valor), Primer lugar en la categoria
de Investigacion del XIV Premio Nacional de Investigacién Financiera IMEF 1998.
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Por consiguiente, el procedimiento que permite la elaboracion de este indice de
desempefio, recurre a herramientas estadisticas basadas en el andlisis factorial, el cual
pretende caracterizar a los elementos incluidos en la muestra, captando la informacién
mas relevante.

3. Creacién de valor: La rentabilidad de una empresa es el punto en el cual se centra la
atencion de cualquier analista para conocer y evaluar su solidez y capacidad financiera,
sin embargo tomando esta premisa existen dos metodologias que se sustentan en ello:

a) Valor Econdmico Agregado (VEA): evalia el comportamiento de un negocic con
base en la generacion de utilidades, contemplando las expectativas existentes en
cuanto a la aportacion de capital por parte de los inversionistas, una vez que se ha
tomado en cuenta el riesgo intrinseco que representa dicha inversion.

Mediante esta técnica es posible conocer la eficacia del manejo directivo.

VEA= UODI= capital operativo invertido = C*

UODI;Utilidad operativa después de impuestos = UN+intereses después de impuestos
C*; Capital Operativo Invertido apalancado

b) Valor de Mercado Agregado (VMA): su objetivo es calificar el comportamiento de
las acciones de ia empresa en funcién a su comportamiento en el mercado secundario
de capitales.

VMAY%= (Valor de mercado- Valor en libros)/ Valor en libros*100

MAV % = {ValorMercado - ValoiL:bros} *100

ValbrLibros

k
MVA = _EVA
i (1+ COI*)

“Cuando una empresa cotiza en bolsa, el desempefio financiero del negocio es evaluado
permanentemente por los inversionistas en el mercado accionaric”™

Otra forma de presentar los resultados del VEA, es en términos de la Tasa de Agregacion
de Valor (TAV).

TAV =

EVA _ [UNeta} _ {COI *
Ccol | col COl

COl; Capital operativo invertido con recursos propios
COI*;Capital operativo invertido apalancado

COl= Activos Neto Total =Activo operativo — Pasivo operativo

' |bidem, pag. 28.
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5.1.6 Rendimiento de la accién
El calculo del rendimiento de una accién es sencillo, ya que consiste en tomar los
datos de compra y venta y el diferencial que se obtenga determinara el rendimiento bruto.

Rendimiento = [(precio de Venta — precio de compra) / precio de compra] x 100

Todo tipo de inversion debe de analizarse bajo cuatro pardmetros fundamentales que
son: rendimiento, riesgo, plazo y liquidez.

%xIOO
P

UPA; utilidad esperada por accién
P; precio de la accién

Existen ocasiones en donde se proporciona informacién sobre rendimientos de
instrumentos en tasas que no podrian compararse directamente (diarias, semanales,
mensuales), para que puedan hacerse comparables las inversiones deben de convertirse a
tasas anualizadas, lo cual consiste e! llevar la tasa de rendimiento que se quiera comparar
a periodo iguales, por regla comun suele estandarizarse a periodos de un afio.

Ra= —}S—Rx360

n

Ra; Tasa de rendimiento anualizado
Rp; Tasa de rendimiento parcial en el que se encuentra expresada
n; numero de dias

Para conocer el rendimiento real de ha proporcionado una inversién habrd que
descontarle la inflacién durante ese periodo y representarfa la ganancia en poder adquisitivo
del inversionista.

Tasa de rendimiento Tasa de interés real
real de la accién

{(UEPA)/(1+1'I%) x100:|>[ 1+i% —l]xlOO
P 1+ 1%

UEPA,; utilidad esperada por accién
I1%; tasa de inflacién
i%; tasa de interés

5.2 EL ANALISIS TECNICO

Este tipo de analisis surge en el siglo XIX cuando las empresas listadas en la bolsa no
tenian la obligacion de reportar, ayudando a tomar decisiones que pudieran generar
beneficios debido a que la (nica informacién disponible era la del mercado.

El andlisis técnico se dedica a observar los patrones de comportamiento del mercado
y sus reacciones ante su actuacion. Estudia el conducta del mercado de forma gréfica y
numérica de los precios, a manera de determinar la tendencia que presentard para
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proyectar comportamientos futuros. Este estudio se fundamenta en el equilibrio que
establecen las fuerzas de la oferta y la demanda.

Existen elementos dificiles de cuantificar como lo son: las consideraciones subjetivas,
confianza, temor, expectativas, rumores, el acontecer politico, entre otros factores que
mediante esta técnica, no pueden ser estudiados en forma individual, sin embargo son
finalmente expresados en la apreciacién del equilibrio entre compradores y vendedores
denominada PRECIO. Cuando se observa que los precios se mueven en tendencias y
persisten, mientras que no se altere la relacién oferta-demanda, este andlisis es capaz de
identificar los cambios en las tendencias.

‘Aunque el andlisis fundamental es sumamente Iégico en su concepcion, estructura y
desarrolfo, no existe mente humana capaz de ponderar en su justo peso cada una de las
variables y determinar hacia dénde, hasta qué punto, cuéando y por cuénto tiempo la
interaccién simufténea de todas las variables empujaré a los precios.™

Un aspecto importante, es que en este andlisis el valor teérico de las acciones no son
el punto de partida para estimar el precio de mercado, ya que como bien sabemos, siempre
existen diferencias entre el valor intrinseco y el de mercado, ya que este Ultimo incorpora
toda la informacién disponible presente o futura.

Mediante el uso de graficas se observan patrones de comportamiento que podran
interpretarse los movimientos futuros que sufrirdn. La graficas son muy versétiles ya que se
pueden hacer con datos diarios, semanales, mensuales y plasmarse en escalas aritméticas,
logaritmicas o exponenciales.

5.2.1 La Teoria DOW

Los primeros editores del Wall Street Journal fueron Charles H. Dow y Edward Jones,
guienes en 1882 fundaron la compaiiia Dow Jones con la finalidad de proveer articulos
serios de interés para el medio financiero, entre los andlisis y trabajos que hicieron se
contempla el realizado por Charles Dow, el cual calculd originalmente en 1884 el nivel
general de la tendencia del mercado de valores neoyorquino utilizando precios promedio de
11 empresas representativas de la industria del transporte. De ahl que ésta fuera la base
para el Indice introducido el 26 de mayo de 1896, ahora conocido mudialmente como “Dow
Jones Industrial Average” (DJIA), el cual en sus inicios se componia de una muestra de 12
acciones y no de 30 como en la actualidad, con un valor inicial de 40.94 puntos.

Charles Dow, estudié el comportamiento del mercado de valores y sus conclusiones
constituyen los fundamentos y principios del analisis técnico, que se rigen bajo los
siguientes:

Postulados
1. El mercado incorpora todo elemento para la fijacion del precio.
2. El mercado sigue el comportamiento de tres tendencias:

> Primaria ( 9-24 meses)
> Secundaria (1 semana-3 meses)
> Terciaria relaciéon de oferta y demanda de una sesién

2 Marmolejo Gonzalez, Martin, “Inversiones, Prictica, metodologia, estrategia y filosofia”, Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, 2a edicion, México, 1985, pag. 283.
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Entre estas tendencias existen fuerzas que impiden que se superen ciertas barreras a
la baja y alza, conocidas como soporte y resistencia, respectivamente.

Dow consideré que el precio de cierre de una jornada es el de mayor influencia, ya
que los inversionistas cuentan generalmente sélo con esta informacion, debido a que son
los que aparecen en reportes y en bases de datos para graficar comportamientos diarios.

Ante la globalizacion |la dependencia de los mercados emergentes,® a los movimientos
que se presentan en los mercados maduros, principalmente el Norteamericano, la
anticipacién y/o apreciacion de acontecimientos importantes, impactan en las fluctuaciones
del mercado local. De esta forma, podemos deducir que este tipo de acontecimientos tienen
una apreciacién técnica.

5.2.2 Técnicas de anélisis

En el analisis técnico una herramienta fundamental es la gréfica, mediante las cuales
se expresa la historia de los precios para deducir tendencias. Entre las técnicas utilizadas se
encuentran la teoria Dow, de punto y figura, asfl como la de velas, apoyandose de distintos
tipos de graficas como son:

L. De lineas; representan la tendencia mediante la unién de los puntos de precios de
cierre de mercado.

Il De barras; muestran el rango en el que se mueve el precio (precio maximo, minimo
y de cierre), asi como &l volumen operado en el remate.

. De punto y figura; ilustran el cambio en el precic, teniendo la caracteristica de ser
unidimensionales, por lo que no toman en cuenta tiempo ni volumen. Para su
construccion se utiliza una “x” cuando se da un ascenso en el precio, y “o” para el
descenso en el precio. Entre las ventajas que presentan es considerar todos los
hechos efectuados durante el dia, identifican facilmente los periodos de acumulacién
y distribucién. Sus desventajas son el no considerar tiempo, volumen, no identificar
brechas ni aplicacién conjunta de promedios moviles. Las tendencias de los precios,
pueden proyectar comportamientos lineales o curvos de corta, mediana o larga
duracion, presentandose formaciones, y aunque no son caso de estudio de este
trabajo, mencionamos que son conocidas comiunmente como:

e cabeza y hombros

doble cima y doble fondo

triple cima y triple fondo

triangulos

formaciones en “v"

V. De velas; indica el tipo de movimiento alcista ¢ a la baja, ya que si la vela es
trasparente, su ultimo hecho fue mayor al cierre anterior, y si es obscura marca una
baja. Adicionalmente si el cierre queda por debajo del maximo alcanzado, la sefial es
de venta y si queda por encima de la apertura, indica compra.

8 Se le conoce como mercado emergente a aquel perteneciente a una economia no desarrollada y
que generan rendimientos mas atractivos a los que ofrecen los mercados maduros,
correspondientes a economias de primer mundo.
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5.2.2.1 Soporte y resistencia®

Normalmente las cotizaciones de cualquier accién se mueven sobre ciertos rangos
que su mismo comportamiento en el mercado va marcando, es algo asi como una banda de
fluctuacion, en la que se obtienen rangos maximos y minimos registrados los cuales con la
base del analisis técnico, a estos rangos se les denomina:

Soporte; es el nivel de precios al que se espera un aumento de la demanda de una accién
(compra) y sobre el cual se mantienen los precios. Es comin que se oiga hablar de é! como
lipisoll.

Resistencia; es el nivel de precios al que se espera un aumento de la oferta de una accién
(venta) y bajo la cual se mantienen los precios. También suele denominarsele *Techo”.

Dentro del anélisis técnico se le denomina rompimiento cuando el precio de una
accién o un indice ha superado los niveles entre los cuales ha oscilado en un periodo
determinado. Cuando el movimiento tiene una tendencia alcista se le denomina rompimiento
del nivel de resistencia, mientras que al movimiento inverso (a la baja) se le denomina
rompimiento del soporte.

Como parte de este andlisis en particular el de punto y figura, entre sus principales
atribuciones comc mencionamos se encuentra el de identificar tendencias, en las que
facilmente se encuentra el soporte y resistencia, herramienta indispensable para la toma de
decisiones. Existen seis tipos de lineas que tienen la caracteristica de predecir con’
anterioridad los soportes y resistencias que mostrara la tendencia del precio, siendo en
todos los casos lineas de 45 grados a partir de un punto en la gréfica. EL método consiste
en registrar el movimiento de la emisora de estudio, indicando con una “X" cuando se da un
incremento en el precio y con un “0” cuando es da una baja en el precio, al presentarse un
cambio de tendencia en el sentido que sea, debera registrarse en la columna siguiente a la
derecha.

a) Linea de soporte primario de movimiento alcista (LSTOROQ)
La linea de 45 grados se traza inmediatamente después de la primera seial de compra
(incremento en el precio) que suceda después del punto inferior de un mercado a la baja.

P

x X X
Q0O

% AMIB y CEMV (Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles- Centro Educativo del Mercado de
Valores), “Andlsis Técnico”, primera edicion, México1998.
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b) Linea de resistencia de movimiento alcista (LRTORO)

Representa el precio al que una accién podria detener su subida, para regresar a los niveles
inferiores marcados por esta linea.

P X

®x X
[« I =]
> X X

c OoO0

¢) Linea de resistencia secundaria de movimiento alcista (LRSTORO)
Aquella nueva linea de resistencia que se traza una vez que ha sido rebasada la resistencia.

P X

X X 0K
X0 0Xx
x o’ 0 x

0 X0 0X

o X sX0 o

oxo . x

0X0X X

0X0Xo0

0 o

d) Linea de resistencia primaria de movimiento a la baja (LROSO)

Se traza a partir del punto mds alto, una vez que se ha detectado el final de un movimiento
alcista, recomendandose comprar una vez que haya sido penetrada.

> X X

(ol o]
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e) Linea de soporte de movimiento a la baja (LSOSO)
Representa el nivel de un soporte temporal.

P

OO0 00O

f) Linea de soporte secundaria de movimiento a ala baja (LSS0S0)
Debido a que en un mercado a la baja se requerird de mas de una linea de soporte, ésta se
trazara en la primera columna de “x” que sea inferior a los “o0”.

5.2.2.2 Promedios mdviles

El método de promedios mdéviles calcula el precio promedio de cierre de las acciones
en un periodo determinade. Su funcién consiste en hacer menos pronunciadas las
fluctuaciones diarias mediante una curva suavizada de la tendencia. Los promedios moviles
que se utilizan pueden ser simples, ponderados o exponenciales.

El método de las medias méviles es una herramienta estadistica que indica la
tendencia en los precios por periodos fijos, segmentados en el tiempo.

Existen algunos otros métodos avanzados como lo son el de los osciladores y el de
filtros de seguridad o bandas, momentum, oscilador de promedios mdviles convergentes y
divergentes, el de formaciones y otros que resulta conveniente consultarlos en un texto
especializado de analisis técnico, aqui unicamente se trata de mostrar que existe una
amplia diversidad de herramientas en las que normalmente se apoyan los especialistas para
la toma de decisiones.
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5.3 ANALISIS ECONOMICO

La economia, caracterizada por ser la ciencia que estudia la asignacién de recursos
escasos entre las sociedades, con el objeto de satisfacer las necesidades, estudiando las
causas y efectos derivados de él, generando en su asimilacién diversos comportamientos,
criterios a evaluar y cifras a estudiar y analizarse incluso desde el punto de vista estadistico.

Este tipo de analisis resulta de gran importancia para la toma de decisiones
financieras, al evaluar el marco en el cual se desenvuelve la economia nacional, asi como el
entorno internacional. Para toda persona que desee involucrarse en el mercado financiero
en general, es indispensable seguir cercanamente el comportamiento de las variables
economicas por el impacto que éstas tienen sobre la inversién.

De esta forma es como el andlisis econémico presta especial atencién al efecto que
provoca la interaccion de variables en el mercado, para que con ello pueda reaccionarse
oportunamente cuando se prevé un movimiento, haciendo uso de herramientas de analisis,
estadistica, andlisis econémico, conocimiento del mercado, intuicién e informacién oportuna.
Es decir, recopila o sintetiza los diversos factores que pueden repercutir en beneficio o
perjuicio a la variable que es caso de nuestro estudio.

5.3.1 Afectacién a variables econémicas

A manera de ejemplo a continuacién se presentan cuatro variables econémicas de
gran importancia que pueden verse afectadas, por un sinnimero de acontecimientos,
sefialando al menos tres de los que pueden ser considerados como los principales para
afectarlas.

RESULTADO ANTE UN ACONTECIMIENTO

Depreciacién de la moneda
local Vs monedas fuertes < Debilidad econémica de EUA y/o
fortalecimiento de otras economias.
= Expectativas en la baja de inflacién y
tasas de interés.
Fortalecimiento del mercado
accionario.

T

Crecimiento Econdmico Expansién del crédito
Optimismo generalizado
Incremento de ingresos personales

Incremento en fas ventas de bienes de capital

(LI |

Incrementos en la Inflacion< Incremento en la oferta monetaria
Incremento en las ventas a menudeo en el corto plazo
incremento descontrolado en la derrama crediticia

Th

A en la tasa de interés Disminucién en ta tasa de desempleo
Disminucion de la oferta monetaria
Incremento en la inflacién

Quiebre de empresas

Trnn
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La inflacién, caracterizada por ser un fenémeno en donde se presenta el crecimiento
generalizado y continuo de los precios, ha sido y es uno de los mayores retos de las
economias subdesarrolladas. Este efecto tiene un fuerte impacto en las decisiones para
invertir pues altera expectativas de mediano y largo plazo, asi como patrones de conducta
del consumidor, incluso desde el corto plazo, ya que al perder poder adquisitivo su dinero
preferira gastarlo en el presente a esperarse a utilizarlo en el futuro. De la misma forma
desvirtla la inversién en actividades productivas, encamindndola a inversiones financieras,
que en algunos casos pueden ser especulativas, ya que ante la incertidumbre de la
economia del pais en general, la administracién de la empresa estara dispuesta a correr el
riesgo en el mercado financiero obteniendo rendimientos por encima que los que podria
ingresar por producir.

Efectos de la inflacion

+ Desaliento de actividades productivas por altas tasas de interés
¢ Pérdida del poder adquisitivo del consumidor

» Dificultad en proyectos de planeacién

5.4 EL RIESGO

Existe una gran diversidad de riesgos a los que una empresa, un inversionista o un individuo
puede estar expuesto al interactuar de alguna manera en el mercado financiero, entre ellos
podemos mencionar los més importantes, que son:

» de contraparte; ocasionado por el incumplimiento del vendedor y/o comprador

» de mercado; el cual depende de las fluctuaciones y seguridad del mercado

» de liquidez; proveniente de la incapacidad de hacer frente a obligaciones contraidas
con recursos liquidos.

» operativo; producido por falta o incumplimiento de politicas operatlvas claras y
precisas

» valores; por incumplimiento o quiebra del emisor

» regulatorio; derivado de que no exista un marco juridico que brinde seguridad

» tactor humano; ocasionado por descuidos, intransigencias y actuaciones de mala fe.

El riesgo es la exposicidn a la que se encuentra un individuo de perder parte o la totalidad
de su patrimonio.

Los riesgos no financieros, cominmente pueden ser administrados a través de la
cobertura con seguros, como lo es para los siguientes casos:
¢ Desastres naturales
* desgaste o fallas en equipos
» imponderables (accidentes, demandas por incumplimiento)
e errores humanos {transacciones incorrectas)

5.4.1 Riesgos financieros

El riesgo del activo financiero se define como la variacién probable o presentada en
los rendimientos del mismo.

En el mercado de Valores se presentan los siguientes tipos de riesgos:
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* Valores; el riesgo dependera del tipo de instrumento forma y momento en que se
utilicen, ya que por si mismos no representan riesgo, el riesgo se deriva de la manera en
que se utilicen y que la eleccidn de haber entrado o salido del mercado esté sustentada
por un analisis para identificar el momento idéneo.

* Mercados; generan riesgos por manipulacién, fraude, excesos en limites de posicién de
los participantes. Aqui se engloban actuaciones de mala fe que se puedan presentar,

¢ Intermediarios; debido a que si un intermediario falla, desencadena una serie de
conflictos en la compensacién y liquidacién del mercado en general.

* Sistema de compensacioén, liquidacién y de pagos: cualquier falla en ellos puede
causar quebrantos a los participantes por el incumplimiento a sus obligaciones, por ende
en Mexico son actividades que se encuentran centralizadas en el S.D. Indeval y su
Camara de Compensacion de Valores.

EL RIESGO FINANCIERO

RIESGO FINANCIERO TOTAL = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico
(no diversificable o inevitable) (diversificable o evitable)

El riesgo sistematico; es aquél que afecta de manera generalizada a la totalidad del
mercado, por lo que suele denominarsele riesgo de mercado o del sistema, por lo cual no es
diversificable, pero si disminuible con implementacién de politicas econémicas adecuadas.

El riesgo no sistematico; es aquél que se representa por la parte de riesgo que se puede
disminuir, ya sea de un activo individual o un grupo de activos y puede incluso ser eliminado
através de la diversificacion de activos.

5.4.2 Administracion de Riesgos

La administracién de riesgos implica la identificacién del mismo derivado de
operaciones de mercado tanto financieras, de crédito y nichos de mercado. Implica el
manejo de evaluacion de riesgos, de técnicas y herramientas de administracién como son el
principio de diversificacién, cuantificacion del riesgo, teoria del portafolios, nivel de
exposicion al riesgo, conocimiento de la gama de instrumentos de cobertura disponibles
para disminuir el riesgo, como lo son los instrumentos derivados, implicando el conocimiento
de: procedimientos, politicas operativas, parametros y estrategias de uso.

La administracion de riesgos sirve para identificar, evaluar y cubrir riesgos a los que
se encuentre expuestos un individuo, una empresa o una institucién, con la finalidad de
reducir pérdidas e incrementar su rentabilidad.

Existen tres métodos basicos para la administracion de riesgos:

1. Trivial; que consiste en no tomar riesgos o en vender la fuente de riesgos.

2. Diversificacion; Estrategia financiera que permite la disminucién del riesgo, hasta el
nivel del riesgo sistémico, que es el grado maximo de diversificacion.

3. Seguro; la adquisicion de un seguro, quiza hecho a la medida, por lo que su costo muy
probablemente sea alto.

En el primer caso la estrategia consiste en evadir el riesgo, en el segundo se minimiza y
administra, mientras que en el Gltimo caso se hace uso de una forma muy conservadora.
Existen otras tacticas para administrar riesgos, sin embargo son combinaciones de las
anteriores.
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5.4.3 Analisis y cuantificacion del riesgo

Existen distintos riesgos a los que se encuentra expuesto el inversionista, sin embargo
el riesgo de mercado podemos cuantificarlo haciendo uso de herramientas estadisticas,
como lo es la volatilidad, equivalente a la desviacion estandar de las variaciones
porcentuales de los precios de la accion en un periodo de tiempo determinado. Esta
herramienta, representa el rango probabilistico del precio, lo que la convierte en una medida
de grado de riesgo implicite de la accién, que graficamente se puede representar por medio
de una distribucién normal estandar.

La mejor forma de cuantificar el riesgo es a través de la desviacion del rendimiento
esperado. Si el riesgo es aquélio que puedo perder o ganar y es representado por la
desviacion respecto del promedio, tenemos:

a2
DR

] donde, r; es el rendimiento del activo en el dia i,
n —

r, es el rendimiento promedio
n; determina la muestra

o, es anual y puesto que la dispersién de los movimientos, sélo se forma en los dias en que

hay formacién de precio, tenemos:
t
o, = 01’———
252

Dentro de las técnicas avanzadas para medir la exposicion al riesgo se encuentra el
Valor en Riesgo (VaR); el cual se define come la pérdida o ganancia potencial a la que se
encuentra expuesto si el mercado se mueve en mi contra con una cierta probabilidad en un
momento determinado.

VaRg,1.=(nivel de confianza)(o)(t)(monto) {1-a), nivel de confianza
o, =‘/2 zeilf)jcricjpipj
i
Para 2 activos Gp=(912612+ 91920102[)12)
Para 3 activos O'p:(912012+ B1920'1Gzp12 + 91930'10'3 Pia+ 020,004 p21)

Valor en riesgo de un portafolios:
VAR,={(o,) (1-ar) (valor de la cartera)]
Ejemplo:
Consideremos que deseamos invertir $1°000,000 para crear un portafolios compuesto por
tres activos, cuyas caracteristicas se describen a continuacion:

Activo Rendimiento Desviacion C.Correlacién Participacion
0
1 r=2% 0=1.2% p12=0.6 40%
2 r1=3% o=1.5% p3,1=0.5 40%
3 r=5% 6=2.0% Paz=-0.2 20%
TOTAL 100%
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Desarrollando la férmula® de riesgo del portafolios, obtenemos que el riesgo del portafolios
con esas caracteristicas es de 0.010917 .: 6=1.0917, valor inferior a cualquiera de las
desviaciones individuales, por lo que se aprecia el efecto diversificacion, en donde
disminuye el riesgo.

VaR={(0.010917)(1.65)(1,000,000)=18,014.48

De tal forma que el valor en riesgo al que se encuentra expuesto una inversién de un millén
de pesos en una cartera con esas caracteristicas, con un nivel de confianza del 95% es de
$18,014.49

5.4.3.1 Beta

El coeficiente beta “B” nos proporciona la tendencia de una accién y muestra el grado
de volatilidad de ésta con respecto al promedio, es decir al mercado. En la medida en que B
sea mayor, se esperard tener mejores rendimientos, y viceversa. Este indicador se obtiene
al correr la regresién de las variaciones del precio de las acciones, contra las variaciones del
mercado.

Para conocer el nivel de riesgo inherente de un activo, con respecto al riesgo
sistematico, se utiliza el valor de B, ya que por definicién el valor de este coeficiente para el
mercado es B=1. Por ejemplo, una B, cuyo valor sea 0.50, significa que tiene la mitad de
riesgo asociado al que se encuentra expuesto el mercado en su conjunto, un activo con un
valor de B=1 tendrd un nivel de riesgo igual al del mercado, y un activo cuyo valor de B=2,
sera doblemente riesgoso que el mercado.

Ecuaciones normales

ﬁ zxm
Y X

Bl =Y—B2X
Y, =B1+Bz X

X; rendimiento de mercado
Y; rendimiento de la accion

El calculo del riesgo mediante el uso de la Beta es un método antiguo, que data de la
época de los 70’s y actualmente se utiliza en varios paises del mundo, sin embargo las
nuevas corrientes han propuesto el célculo mediante el uso del VaR (Valor en Riesgo).

La beta de una cartera
Se obtiene sumando los productos de la probabilidad de cada B incorporada en el
portafolios y el valor de ésta.

& E| valor significativo en tablas estadisticas de 95% de probabilidad es de 1.65
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fp=> B.(P,)

i=1

5.4.3.2 Prima por riesgo de mercado

La pendiente de la linea de mercado de un activo financiero (PLAMAF), muestra la relacion
existente entre el rendimiento esperado y el valor B, denominéndosele prima por riesgo de la
Cartera de mercado, y se representa de la siguiente forma:

E(R,)-R; _E(R,)-R,

PLAMAF =
B 1

=E(R,)-R,

5.4.3.3 El modelo de valuacién de activos financieros
El rendimiento esperado del activo i, puede expresarse de la siguiente forma:

E(Ri) =R, +[E(R,)-R,]x(B,)

Esta ecuacion muestra que el rendimiento de un activo con riesgo estd integrado por tres
elementos:
R;, valor del dinero en el tiempo (tasa libre de riesgo)

[E(R,,)—R;]: la prima por riesgo en el mercado
Bi; la beta del activo i

RENDIMIENTO ESPERADO DE UN ACTIVO

=E({Rm)-Rf

Rt

Be=1 Beta i del activo

Supongamos que la tasa libre de riesgo es del 15% y que en un momento
determinado las acciones listadas a continuacién tuvieran los siguientes valores.
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Activo Beta Rendimiento Esperado

PE&QLES® 1.2 35% 16.66%
VITRO 0.9 30% 16.66%
GRUMA 1.1 25% 3.09%

Esto significaria que ante los rendimientos esperados de PE&OLES y VITRO, con sus
respectivos valores de B, tuvieran un riesgo asociado mayor, mientras tanto en el caso de
GRUMA, ofrece un rendimiento esperado menor, pero con un riesgo asociado muy inferior.

RENDIMIENTO ESPERADO DE DIVERSOS ACTIVOS

[E(RI]

E(Rc)|
E(Rs}
E(Ra)

Rt

Ba Pa pe Beta del activo

5.5 LA TEORIA DEL PORTAFOLIOS

Un portafolio es una combinacién de activos en proporciones Theta “8", los cuales se
rigen bajo los principios de diversificacidon, misma que consiste en fraccionar la inversion en
distintas opciones y combinaciones, es decir en buscar diversidad de instrumentos
financieros, emisiones e incluso intermediarios, de tal forma que quede fragmentada con el
objetivo de administrar su riesgo, reduciendo la posibilidad de pérdida y por el contrario, con
una buena eleccidén, maximizando ganancias.

5.5.1 Principios de diversificacion:
1. Incorporar activos correlacionados de manera inversa
2. Incorporar la mayor cantidad de activos posibles al monto total invertido.

Cuando se incorporan acciones perfectamente correlacionadas, no se da el efecto
diversificacion del portafolios, por lo que hay que procurar involucrar acciones que no se
encuentren correlacionadas entre si.

% Aunque el nombre de la emisora es “Pefioles”, su clave de pizarra es “ PE&OLES”, debido a su
cotizacién en el exterior.
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Una vez que se han preseleccionado distintos valores con riesgo y rendimiento
distintos, se puede llegar a una combinacién idénea a través de una cartera. Este criterio
fue desarrollado durante la década de los cincuentas por Harry Markowitz, la cual nos
permite crear y/o seleccionar una cartera entre distintas posibilidades y combinaciones de
inversién existentes.

En una gréfica en donde se representan diferentes combinaciones de carteras con activos
distintos en rendimiento, riesgo y proporcién, se seleccionaran aquéllos que tengan el mejor
rendimiento con el menor riesgo posible asociado, procurando que sean o menos
correlacionados posible, de tal forma que se ubicarian en el extremo izquierdo de nuestra
grafica, linea construida por un conjunto de distintas combinaciones a la que se denomina
frontera eficiente.

Se le denomina frontera eficiente a la curva que une los distintos portafolios de menor
varianza y maximo rendimiento. La varianza muestra la diferencia promedio elevada al
cuadrado, de los rendimientos observados con respecto al rendimiento promedio.
Maximizando la pendiente y siendo tangente la recta que se forma por el punto de inversién
con la curva que describe la frontera eficiente.

-
EFECTO DIVERSIFICACION '

! Desviacion estandar !
|

f

I

Riazgo siatemdtico o
NG dvorsificanle

T T T T T T T T T 1
1 5 10 s » Nimero da acciones que
integran al portatolios |

Para ello, cada uno de los activos incorporados tendrd un rendimiento esperado “r; Y,

un riesgo asociado representado por sigma “a” y Rho “p" es el coeficiente de correlacion
entre los activos.

r, = 2.8, ; Gp = Zzeiejpij
]
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Esto significa que mediante esta opcién el inversionista puede lograr maximizar el
rendimiento esperado, definiendo el riesgo que estd dispuesto a asumir. El rendimiento
esperado del portafolios esta dado por el promedio ponderado del rendimiento esperado de

cada una de las acciones que lo conforman.
Rp=Ri;P,+...+RnPn
Rp = ) RiPi

Ejemplo con un portafolios de 2 activos

Aplicando la férmula de riesgo para un portafolios con 2 activos, tenemos:

op=( 9120'12 + 9220'22 + ‘5'11920'1'0'2;1912)”2

Si p=1
0=(0:°6,° + 8,°0° + 6,0,6:6,)"
a b 2ab
=((0:°0:° + 6,°65°) "3 = 8,%0,°+ 0,°6,° =(a’+2ab+b%) = (a+b)?

Si p=-1

(a-b), debido a que el coeficiente de correlacién p afecta al término “2ab”

Sip=0

(a+b)"?

Con este ejemplo se comprueba que al combinar dos activos que estén perfectamente
correlacionados (p=1), el riesgo del portafolios serd mayor, y se obtendra el menor valor de
riesgo cuando los activos estén correlacionados inversamente, es decir que su
comportamiento sea completamente el contrario ante un suceso. Asimismo en la medida en

que se incrementen activos, este valor tendera a disminuir.

.. se comprueba que los principios de diversificacion son:
1. Incorporar al portafolios activos correlacionados de manera inversa
2. Incorporar la mayor cantidad de activos posibles
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CAPITULO VI
ANALISIS PARA INVERTIR Y RETOS DEL MERCADO

6.1 4, Como elegir entre distintas opciones de inversién?

Entre las formas usualmente utilizadas para elegir en qué invertir, normaimente se
comparan los rendimientos ya sea nominales de un mismo periodo o reales para la
comparacion entre distintos periodos, de las distintas posibilidades existentes de inversion.
No obstante de manera poco comin a nivel individual (no profesional) se evalGan contra
distintas alternativas que bien pudieran ser: instrumentos financieros del mercado de dinero
y capitales, divisas, metales preciosos amonedados, asi como otros de mayor complejidad y
de poca divulgacion, como pudieran ser los instrumentos derivados o de cobertura.

Por esto se vuelve necesaria la asesoria de personas profesionales que guien las
decisiones del pequefo y mediano inversionista, ya que al contar con todas las
herramientas necesarias de andlisis e informacién pueden guiar y en su caso confeccionar
el saco a /a medida, de las necesidades de cada individuo, ya que siempre diferiran las
necesidades de flujo de efectivo y disponibilidad de recursos entre distintas personas e
instituciones.

RENDIMIENTO REAL DEL IPC 1986-1999

104.42

85.00

75.00

52.98

3717 2472

35.00

15.00

.00 ]

-25.00

-45.00
Fuente: Cuadro propio construido con datos de Ja Bolsa Maxicana de Valoros

La grafica muestra que a lo largo de los Ultimos 14 afios, Gnicamente 4 de elios han

mostrado un comportamiento negativo, anos que se han caracterizado por ser de dificultad
econdmica nacional y de deterioro de los mercados financieros en el ambito internacional.
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RENDIMIENTO DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BMV

ANO NOMINAL REAL DOLARES
1986 320.65 104.42 105.98
1987 124.35 13.45 8.67
1988 100.18 32.15 94.17
1989 98.04 65.35 68.03
1980 50.10 15.64 36.80
1991 127.65 51.31 118.74
1982 22.9 10.04 20.98
1983 47.92 37.17 48.55
1984 -8.72 -15.01 -42.54
1985 16.96 -22.05 -24.81
1996 20.97 -6.27 18.35
1997 55.59 34.72 51.18
1988 -24.28 -36.51 -37.96
1989 80.06 59.98 86.70

Fuente: Cuadro propio con datos de /a Bolsa Mexicana de Valores

Si analizaramos la informacion para un afio, seria poco representativa, por lo que se
recomienda estudiar periodos mas prolongados, ya que en el largo plazo el efecto se
acumula y el impacto es superior. Por otra parte los riesgos que se corren en cada emisora
son distintos y pueden ofrecer mayores ventajas.

VARIACION PORCENTUAL MENSUAL ENTRE EL IPC Y EL DOLAR EERFc U DOLAR
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Fuanta: Cuadro propio con datos de /8 Boisa Mexitana de Valores y Banco de México
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Obsérvese en el cuadro anterior el comportamiento del rendimiento mensual del IPC
contra el délar, y la magnitud de rendimientos positivos y negativos para cada uno de ellos.

En ocasiones de manera equivoca se siguen los rumores y sentir general de la
poblacién, sin que se incurra en un verdadero andlisis. Por ejemplo lo que se muestra en la
grafica es un sentir que cominmente se oye entre la poblacién, cambiar el dinero a délares
o divisas duras®. Si este sentir fuera persistente nos obligaria a tener el dinero guardado el
cual sufre una pérdida de poder adquisitivo que normalmente suele compensarse por una
tasa de interés. Para efectos del ejemplo se muestran los cambios nominales mensuales
que existen entre una y otra opcién, es decir pensemos que es lo que sucederia si lo
mantuviéramos un solo mes en la bolsa o en ddlares para cada uno de los distintos
periodos.

6.2 EL VALOR DE LA INFORMACION OPORTUNA
“l a informacién es el elemento en el cual se fundamenta la toma de decisiones”

Existe una gran diversidad de sistemas de informacion que difunden noticias en
tiempo real sobre cualquier tema de manera selectiva, esto permite que los mercados la
asimiien en forma practicamente inmediata, ya que cuando una variable financiera se ve
afectada por alguna noticia en particular, repercute automaticamente sobre las demas, ya
sea de manera positiva ¢ inversa, estos cambios por ejemplo se pueden dar en: tasas de
interés, tipo de cambio, precio de las acciones, tipo de cambio, etc.

Entre los sistemas informativos mas importantes internacionales tenemos el Reuters,
Bloomberg y Bridge-Telerate, en cuanto a los nacionales destaca el Infosel y algunos
portales financieros de intermediarios de gran prestigio como lo es Accinet, asi como
noticieros televisivos especializados de cable cerrado que funcionan las 24 horas ya sea en
inglés o espafol.

La informacién oportuna es de fundamental importancia para intervenir de manera
optima en los mercados financieros, cualquiera que sea el instrumento que esté en
cuestion, de otra manera significaria entrar con los ojos cerrados. Es por ello que la
tecnologia se vuelve una herramienta indispensable para las finanzas de hoy en dia. Quiza
uno de los sectores que mas intensamente hacen se mantienen a la vanguardia tecnoldgica
sobre todo en comunicaciones, sea el sector financiero, que permiten enlazar de manera
instantdnea los puntos mas lejanos del planeta para realizar transacciones entre
instituciones y diferentes mercados, tan sélo por mencionar un ejemplo tenemos el caso del
arbitraje con emisiones mexicanas colocadas en el exterior.

Para poder elegir es necesario un punto contra qué comparar, ya que por si misma
cualquier opcion que se tenga no es buena ni mala. Lo mismo sucede cuando deseamos
invertir, ya que analizamos distintas opciones y basandose en su comparacién elegimos la
gue mas conveniente creamos. No obstante para esa comparacién es necesario homologar
los criterios de comparacion, para ello por regla comun se sugiere calcular el rendimiento
real obtenido, es decir aquél que descuenta la inflacién del periodo analizado.

57 Se le denomina divisa dura a aquella moneda de un pafs considerado desarrollado
econdmicamente.
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Por lo anterior, a continuacién se presentan algunos cuadros que comparan el

rendimiento real obtenido del mercado de capitales contra otras opciones de inversion, ello
para darnos una idea clara si el mercado accionario es 0 no una buena alternativa de
inversién. El primer ejemplo consiste en haber convertido nuestro dinero a délares o haber
invertido en el mercado de capitales. Para hacerlo comparable necesitamos conocer una
tasa de interés fija real capitalizable, a la que habriamos de invertir nuestro dinerc para
obtener el mismo rendimiento. No obstante, para este ejemplo supdngase que el dinero se
invirti6 en una cuenta de cheques en ddlares en nuestro pais, y por tanto no genera
rendimiento, por lo que el efecto que aqui se muestra es el de pérdida de poder adquisitivo.
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6.3 La fluctuacion del precio en el mercado

Los rendimientos o pérdidas en el mercado accionario, se obtienen debido a la
fluctuacion del precio en el mercado, para lo cual hay que esperar a que el precio suba y
genere rendimientos. No obstante es preciso sefalar que algunos inversionistas ya
familiarizados con el mercado, pudieran aprovechar las fluctuaciones que se presentan en
una misma jornada, y quizd si se tuvo visidén, y por qué no, suerte, pudo haber obtenido
rendimientos que si se anualizaran, podrian parecer descabellados.

Por ejemplo pensemos en una emisora, para la cual en una sola jornada se analizan 5
distintas opciones de entrada y salida del mercado, con el igual importe de entrada en un

mismo dia de $1,000,000 disponibles, para invertir en la emisora GFB O.

Inversién 1 | Inversion 2 | Inversion 3 | Inversién 4 | Inversion 5
Hora 8:33 am 8:33 am 8:53 am 10:05 am 12:06 am
precio de entrada $3.11 $3.11 $3.09 $3.24 $3.20
No. de acciones 321,543 321,543 323,624 308,641 312,500
Monto invertido $999,998.73 | $999,998.73 | $999,598.16 | $999,996.84 | $1°000,000
Hora 10:05 am 2:59 p.m. 10:05 am 11:09 am 2:58 pm
Precio de salida $3.24 $3.15 $3.24 $3.15 $3.15
No. de acciones 321,543 321,543 323,624 308,641 312,500
Monto retirado $1'041,799.32 | $1°012,860.45 | $1'048,541.76 | $972,219.15 $984,375
Ganancia $41,800.59 | $12,861.72 | $48,543.60 |($27,777.69)| ($15,625)
(Pérdida)
Ganancia % 4,18% 1.28% 4.85% -2.77% -1.56%

Obsérvese que la ganancia de 4.85% se obtuvo en una hora con doce minutos.

La diferencia porcentual que se muestra corresponde a movimientos reales en una
sola jornada, basado en cotizaciones del dia 17 de noviembre de 1999, caracterizado por
ser un dia normal de operacién en el que la emisora GFB O, cerré con una ganancia de
1.92% y tuvo 607 operaciones, sin embargo como se puede apreciar ia fluctuacién en el
precio de la accién en un dia, presenta distintas oscilaciones a la aiza y baja, lo cual puede
ocasionar que entrando a comprar en un mismo dia la misma emisora, se obtienen distintos
resultados dependiendo del momento de entrada y salida, pudiendo obtener ganancias o
pérdidas, indistintamente del resultado que se tenga al cierre del dfa con respecto al dia
anterior. Este cuadro ejemplifica de manera sencilla lo que ocurre en el mercado y la
complejidad del mismo, esto considerando que fue un dia sin alta volatilidad.

Tomese nota de que los precios y fluctuaciones que aparecen en reportes histéricos y
valuaciones de cartera se efectdan al cierre del dia, y que en realidad pueden obtenerse
rendimientos positivos y/o negativos que diferiran de los presentados en reportes.
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“El inversionista en México ha tenido la oportunidad de percibir rendimientos
extraordinarios durante los ditimos 20 afios, pero con un alto nivel de riesgo, consecuencia
de cambios econémicos y financieros sin antecedente en nuestra historia moderna”.®

VOLATILIDAD DIARIA
{EXPRESADA POR LA VARIACION PORCENTUAL ENTRE EL MINIMO Y MAXIMO)
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Fuente: Cuadro propio con datos de Reutors .

6.4 COMPARATIVO CON OTRAS OPCIONES DE INVERSION Y LA RELACION ENTRE
LOS MERCADOS

El uso de herramientas estadisticas nos permite cuantificar la relacién existente entre
distintas variables, por ejemplo la relacidn existente entre dos mercados como pudiera ser el
mercado de deuda y el de capitales, entre el mercado de capitales mexicano y el
neoyorquino, etc. Entre estas herramientas contamos con los coeficientes de correlacion
que muestran el comportamiento de una variable ante el movimiento de otra con la cual se
compara, de tal forma que este indicador nos muestra el grado de dependencia que existe
entre la variables, en valores que van del —1 al +1. Para el primer caso, un valor de “—1”,
indicaria una relacion inversamente proporcional del comportamiento entre las variables,
mientras que para el caso opuesto extremo “+1”, su significado es de una relacién
proporcionalmente perfecta. De esa misma forma el valor “0” indica que las variables son
totalmente independientes la una de ia otra,

% Heyman, Timothy “Inversién contra inflacién, anélisis y administracion de inversiones en México”
3a. edicidn, Editorial Milenio, México 1988.
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Analizando un caso practico del comportamiento del mercado de accionario y las
tasas de interés en México, durante un periodo de cuatro afios, muestran por si mismo la
utilidad de esta herramienta, ya que graficamente se aprecia un comportamiento inverso de
la tasa de interés con respecto al mercado de capitales mexicano, lo cual responde que ante
una mejora en la alternativa de inversion de renta fija (alza en la tasa de interés)} existiran
inversionistas cuyas expectativas sean cubiertas con los rendimientos que ofrece esa esta
inversién, abandonando el mercado de capitales para encaminar esos recursos al Mercado
de Titulos de Deuda. Por lo contrario ante un descenso generalizado en la tasa de interés,
los inversionistas tenderan a arriesgar una parte de sus recursos al haberse tornado poco
atractivo el Mercado de Deuda, cuestion inversa al Mercado de Capitales.

IPC Vs Tasa de Interds de Fondeo de Cetes a 28 dias
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De esa forma, el coeficiente de correlacion entre el mercado de capitales mexicano y
la tasa de CETES a 28 dias en el periodo 1996-1999 es de -0.7333, ejemplificando la
utilidad y representatividad de los métodos estadisticos cuantitativos. De la misma forma
podemos cuantificar la relacién existente entre el mercado local y el estadounidense, los
cuales para el periodo 1989-1999 fue del 0.948277 denotando el grado de dependencia de
nuestro mercado al neoyorguino.
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IPC Vs DJI, VALOR MENSUAL NOMINAL (dic.1989- dic.1999)
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Fuente Cuadrm propio con dealos de Bolsa Mexicana de Valores y Reuters. p=0.848277

Aungue la relacion existente entre el IPC y el DJIA es muy estrecho, cuando se
presentan movimientos importantes, sobre todo a la baja en mercados emergentes, y en
particular los Latinoamericanos, impacta en el mercado local y en el resto de la region,
derivado de la apreciacion que en ese momento tienen los inversionistas, creando un efecto
de contagio, buscando retirarse de ios mercados peguenos y que pueden presentar menor
estabilidad a los desarrollados.

Asimismo, la dependencia de la tasa de interés doméstica a la internacional se
encuentra intimamente ligada, sobre todo después de 1990, fecha en que se abre una
nueva etapa para México ante la reapertura a los mercados financieros internacionales,
como resuiltado de la renegociacion de la deuda externa y la estrategia de emitir papel de
mayor plazo, ya que México habia quedado excluido de los mercados financieros
internacionales desde inicios de los ochentas por su incapacidad de pago para hacer frente
a los compromisos adquiridos en el extranjero. Aunque la relacién existente es clara, cabe
sefalar que el caso mexicano se encuentra en otro estrato o nivel de tasas menos
favorable.

De la misma forma en épocas pasadas era comun escuchar que el invertir en metales
preciosos amonedados podria resultar una buena opcidn, para ello también se ha efectuado
una comparacioén entre ellos del periodo 1889-1999, resultando en todos los casos, como se
muestra a continuacién que en términos reales hubiéramos obtenido pérdidas, no asi contra
nuestra alternativa en el mercado de capitales que para ese mismo periodo generé un
rendimiento positivo en términos reales.
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TASAS DE INTERES ANUALIZADAS (1985-2000)
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6.5 RESENA Y ANALISIS DE LOS ANOS RECIENTES

Al concluir 1995, el producto interno bruto experimenté una sensible reduccidn del
6.9% en términos reales. Los efectos de este fenémeno condujeron a una drdstica
reduccion de la demanda interna, el ahorro y la inversién productiva y consecuentemente,
de los niveles de empleo e ingreso de la poblacién.

A lo largo de todo 1995, la politica econdmica se enfocd basicamente a resolver los
dos problemas mas importantes después del desequilibrio postdevaluatorio: e! déficit en
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Cuenta corriente, que se habia incrementado a finales de 1994 y los crecimientos de deuda
tanto publica como privada, reduciendo notablemente la liquidez de la economia mexicana.

Debido a ello es que a fines de diciembre de 1994 se redujeran de manera dréastica las
reservas internacionales del Banco de México, para hacer frente a los compromisos del
gobierno ante extranjeros, debido a la salida de sus capitales de nuestro pais, las reservas
se mantuvieron bajas durante todo 1995, después de haber alcanzado un maximo histérico
hacia el tercer trimestre del afo anterior.

“...El impacto que vivio la economia mexicana durante 1995 no tuvo precedentes.
Repentinamente perdimos todo el financiamiento extemo equivalente al 8% de nuestro
producto intemo bruto. Ademas perdimos una parte significativa del capital que habia
Hlegado a lo largo de algunos afics, y que sirvié para financiar varios grandes déficit en
cuentas corrientes.

No es una exageracion decir que el impacto de 1995 fue mucho més severo que la
deuda y la crisis petrolera que enfrenté México en los afios ochenta...”®

Al interior de! pais, después de la crisis de 1995 se dio una contraccién en los créditos,
derivado de ella se dieron pocas colocaciones en el mercado accionario y éste se vio
afectado por el entorno de aquel momento.

6.6 LOS EFECTOS INTERNOS Y EXTERNOS EN EL MERCADO DE CAPITALES
MEXICANO

Parte del boom bursétil se dio después de la crisis mexicana de 1995. Ocasionada por
la entrada de fondos extranjeros, los cuales aceleraron sus planes de inversién en los
mercados emergentes como el nuestro, a fin de sacar provecho de los precios deprimidos
temporaimente en aquel entonces, sin embargo esto no se logré mantener dada la
volatilidad a nivel mundial, ocasionando que los inversionistas institucionales extranjeros
redujeran su posicion accionaria en los mercados latinoamericanos.

El sistema financiero sufrié un colapso debido a los desequilibrios financieros,
iniciados en el sector publico, arrastrando a sectores como la banca, que carecian de
solidez y vigilancia eficiente. Si consideramos que éste es un eslabén fundamental para
impulsar la actividad econémica y que se encontraba en problemas, resulta facil entender
porqué arrastraria al resto de la economia.

“Cuando los mercados de capitales funcionan aceitadamente y el clima econémico
general es saludable, los bancos compiten por prestar dinero a aquellos clientes que son
considerados buenos riesgos. Pero cuando el ambiente general se deteriora, los bancos
compiten en la bisqueda de garaniias que aseguren el rendimiento y la amortizacion de los
recursos expuestos”™

% Fragmento del discurso del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Leén -Presidente Constitucional de los
Estados Unidos Mexicanos- en la sesién plenaria del Foro Econdmico Mundial, realizado en Davos,
Suiza, durante el dltimo dia de su visita, febrero de 1996.

7 Nexos, “Cuando los banqueros se van’, colaboracién de Bouzas ,Roberto, México 1982, pag. 49.
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En la segunda mitad de 1997 y 1998 las noticias sobre las bolsas de valores a nivel
mundial ocuparon las primeras planas en los periddicos, aunque para cada uno de estos
afios los efectos fueron inversos, ya que el afio de 1997 registré movimientos generalizados
de manera alcista sin precedentes y para los cuales analistas prestigiados y autoridades en
materia financiera hacian sefalamientos sobre la debilidad en la que se cimentaba esta
tendencia. Entre las precisiones mas representativas, se encontraban la del Presidente de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica, - Alan Greenspan. Lo anterior se
hacfa acompafar del descenso generalizado en las tasas de interés y niveles de confianza
muy aceptables en los Estados Unidos de Norteamérica.

En 1998 se presentan situaciones adversas en las economias asiaticas, contaminando
al sistema financiero internacional, al que se le denominé efecto dragén. Sin embargo la
situacion se fue complicando, la economia Rusa sufrié graves deterioros, agudizandose los
problemas en todo el mundo. Una vez méas se comprobaba que la globalizacién liga
intimamente a los mercados y por ende las economias, de manera tal que se producen
situaciones semejantes a los denominados efectos dominé. Lo anterior se convierte en una
problematica internacional, y ello adicionando los problemas politicos, econémicos,
financieros o sociales que existian internamente en nuestra nacién, lo hacian aun mas
complejo.

6.6.1 LA CRISIS ASIATICA

Por décadas, la estrategia econdmica de los palses del sudeste asidtico se
consideraron un ejemplo a seguir para economias emergentes, ya que poseian entre sus
caracteristicas gran dinamismo econémico, elevada propensién al ahorro y una gran
actividad industrial que se enfocaba principalmente al exterior. Sin embargo existian algunos
excesos financieros que aunadas a las condiciones econdémicas adversas propiciaron un
colapso financiero a mediados de 1997, generando estragos de inestabilidad social que
obligaron incluso a la renuncia de gobernantes de aquella region geoecondémica.

Esta crisis gobernada en gran medida en sus inicios por la debilidad de los sistemas
bancarios se propagé por Asia y mas tarde por todos los mercados financieros del mundo.
Las medidas tomadas en aque! entonces para solucionar esta situacion fueron tomadas con
tibieza, pues tendian unicamente a minimizar los efectos de esta situacién, y lejos de
solucionar el problema lo agudizaron y elevaron su costo de rescate.

El caso mas dramatico se presenté en Indonesia en donde el deterioro de las
condiciones econdmicas, se present rapidamente por deficiencias en el sistema que van
mas alld de los ajustes bursatiles y cambiarios, que provocaron desérdenes sociales de
gran magnitud culminando en la renuncia del presidente Suharto.

‘No se puede culpar de esta situacién al capitalismo de compadrazgo, cuando al
parecer todo el mundo es vuinerable. Por lo que es claro que en un mundo con una enorme
movilidad de capital implica riesgos que no habiamos apreciado plenamente’™

Tras las catastrofes financieras en la economias asiaticas y rusa, el apoyo brindado el
Fondo Monetario Internacional (FMI), dirigido en aquel entonces por Michael Camdessus,
perseguia un nuevo enfoque de intervencién que consistia en prevenir crisis a punto de
estallar, que afectaron a terceros paises no involucrados directamente en la problematica,

" Krugman, Paui, Periédico Reforma 23 de septiembre de 1998, seccion 12 Negocios.
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haciendo ineficiente su influencia, al encontrarse superado por los flujos de inversionistas
privados.

Factores que propiciaron la crisis:

Vulnerabilidad de cuentas con el exterior
Endeudamiento externo para financiar el déficit
Rigidez econdmica, representado por una oligarquia.
Deficiente situacidn financiera de la banca.

Consecuencias
Confusién entre ahorradores, ocasionando retiros masivos y pérdida de confianza en el
gobierno.

Corea del Sur, una de las naciones mas representativas del milagro asiatico no fue inmune
al contagio de la crisis, en el que se presenté principalmente:

» Pérdida de la competitividad y de vulnerabilidad cuentas externas

* Rigidez del aparato productivo

» Débil situacion financiera del sistema bancario.

Tailandia
En la mayoria de los casos en este pais se tomaron acciones de control que ocasionaron un
mayor deterioro.

Conclusion:

La crisis Asiatica sacé a relucir la inexistencia de reglas de supervisién y regulacion
eficientes. Sin un de un marco regulatorio sélido y un sistema de administracién eficiente.
Este patron se presenta como el estandar de las crisis financieras de este periodo.

La crisis Asidtica hizo destacar la importancia de la reglamentacién clara y expedita
de las instituciones financieras, asi como la transparencia que debe existir tanto en sus
operaciones como en su administracion, que sean reflejados con informacién veraz.

6.7 CRACKS Y BOOMS

El crack de 1929, caracterizado por ser el de mayor profundidad e impacto a nivel
mundial, tiene como antecedente un boom financiero, en donde los inversionistas se
dejaban llevar por sus sentimientos, en donde tenian la posibilidad de créditos margen de
hasta nueve veces el valor de su inversién. Esta caida llegd en su nivel mas bajo, después
de alcanzar en septiembre de 1929 su nivel més alto, a significar una pérdida del 83% en
1932, Para recuperar las cifras récord alcanzadas en 1929 tuvieron que transcurrir 25 afios.

Entre las principales causas que propiciaron la recesién de 1929 se encuentran la
rigidez del sistema monetario, época en la que se fundamentaba en el patrén oro, los
créditos al mercado de valores o cuentas margen y la sobreproduccidn. En cuanto al
mercado de valores se dio un optimismo exageradc en donde méas de un millén de
norteamericanos estaban involucrados en la ola especulativa.

El 19 de octubre de 1987, conocido en el medio financiero como: “el lunes negro”, por
la caida generalizada y dramdtica de los mercados accionarios, en donde el Dow Jones
mostré un descenso del 22.6%, es recordado por miles de personas a las que ello significé
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grandes pérdidas, efecto al que cominmente se le conoce en el medio como “crack”; al
mismo tiempo el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
mostraba un descenso equivalente al 16.51%.

Por el contrario, los movimientos alcistas bruscos se les conoce como “boom”, dicho
efecto en 1986 y parte de 1987 precedi6 al crack de ese Ultimo afio, debido a que entré al
mercado gente que no tenia idea de! funcionamiento de la bolsa, y por tanto del riesgo en
que se incurria al entrar a él. De ahi que en aquellas fechas el nimero de inversionistas
reflejado en el nimero de cuentas existentes en ese momento, era tres veces superior a las
que se mantuvieron el los dos dltimos afos de los noventas. Esta cifra es un importante
indicador de las personas que se encontraban involucradas sin que tuvieran conocimientos
para entender el funcionamiento del mercado y las condiciones de aquella época, para
sensibilizarse a dénde o en qué momento entrar: Por tal motivo, las pérdidas que en gran
parte de los casos fueron multimillonarias, fueron ocasionadas por la venta de panico, ya
que en un momento critico como ése, io que resulta mas conveniente es esperar a que las
aguas retomen su cause normal, aunque la espera sea de algunas sermanas o quiza meses.

Un efecto de drastica caida hizo nuevamente acto de presencia el 27 de octubre de
1997, ocasionando que el remate fuera suspendido simultdneamente en México y Nueva
York a las 13:35 hrs por un receso extraordinario de 30 minutos cuando el IPC caia 9.97% y
el Dow Jones descendfa 500 puntos. Ello con la finalidad de intentar frenar la caida y
buscar reordenar al mercado. No obstante al reanudar la operacién fue necesario una nueva
interrupcion, que ocasionara el cierre del remate, diez minutos antes del horario habitual. La
medida tomada al parejo que el NYSE, se debi6 realmente para proteger las asimetrias con
ese mercado y proteger a las emisoras mexicanas que aya cotizan, evitando efectos
especulativos. Este es un hecho que pasa a la historia, ya que por primera ocasién el
mercado neoyorquino recurrid a este mecanismo. En esta fecha el descenso al cierre del
remate representé una pérdida de 13.43%, acompafiada de una depreciacién del peso
cercana al 10%, y para el Dow Jones una baja del 7.18%, mucho menor al desplome del
22% de 10 anhos antes. Se considera que este efecto tuvo un impacto menor entre los
inversionistas ya que en 1987 existian en nuestro pais 450 mil cuentas, y en 19897 existian
Gnicamente alrededor de 140 mil. Para ejemplificar la representatividad del IPC, como se ha
sefialado en el capitulo anterior, de las 104 empresas que realizaron operaciones el lunes
27, ninguna cerrd con ganancias, 97 perdieron y 7 se mantuvieron sin cambio.

“Las bolsas de valores son instituciones que tienen una sensibilidad que puede
calificarse de extraordinaria. Su movimiento es consecuencia de las condiciones en que se
desarrolla el pais. Si hay confianza atrae a los capitales, si no, los rechaza. Si la actividad
economica es positiva crece, si se presenta estancamiento se retrae. Esta sensibilidad
palpa instantaneamente cualquier signo negativo.

Tal vez lo mas importante del movimiento bursétil es el efecto psicolégico que se
produce en la sociedad. Hombres y mujeres, ajenos totalmente a las bolsas, estan
pendientes de sus alzas y bajas. En consecuencia, la confianza o desconfianza que se inicia
en el movimiento bursétil se extiende répidamente a toda la poblacion.

Cuando el indice bursélil se dispara, el optimismo se generaliza, tanto asi, que en
ocasiones personas ignorantes se lanzan a adquirir valores con la esperanza de ganar
dinero facil. Tal fue el caso de lo sucedido hace diez afios. En 1987 la bolsa se incrementd
en forma espectacular por lo que muchas personas; ignorantes en materia bursétil, se
lanzaron a invertir todos sus ahorros en la compra de acciones, con la esperanza de
grandes beneficios sin esfuerzo. Algunas de esas personas vendieron en ese pénico, que
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de haber conservado su cartera, al paso del tiempo esos valores aumentaron en promedio
de 1987 a 1997 unas 800 veces su valor.

La creencia popular de que la Bolsa de Valores es una especie de casino o hipédromo
en donde se especula comprando y vendiendo valores, es equivocada y perjudicial, porque
eso de jugar a la bolsa no pasa de ser un mito. En la bolsa se cotizan las acciones de
grandes empresas que requieren de capital para su desarrolio.”

“El dia 19 de octubre (“lunes negro” - Black Monday), ef indice Dow Jones de la Bolsa
de Nueva York cayé 508 puntos, 23%, su mayor caida porcentual en la historia. Como
consecuencia, de la misma forma que el mercado accionario mexicano habia sido el de
mayor alza en todo el mundo hasta el 16 de octubre de 1987, fue el de mayor baja en dias
posteriores. Inclusive, se piensa que la baja entre ef 16 de octubre y el 18 de noviembre de
1987 del indice accionario, de 74% en 28 dias de operacién, representa un récord mundial
de crack en cuanto a velocidad y distancia.” "

LOS 10 MAYORES MOVIMIENTOS DEL IPC EN UNA JORNADA
A LA ALZA Y BAJA (nov 1978-dic 1999)

2600 | preny JH— _—— e ]

nooH H —- - - -

Variacién Portentual Nominal
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8
&
¢

8-0c1-97
4-nov-87

18-nov-87
18-teb-82
19-nov-87
15-50p-98
18-ene-88
29-feb-88
22-sap-82
31-eno-95
16-nov-87 ||
26-o0ct-87
19-0ci-87
27-oct-87
20-cct-B7
27-0ct-97
13-nov-87
25-nov-87
5-ane-88

2

o
Fuente; Cuadro propio construido con datos de ia Bolsa Mexicana de Valores

™ Negocios y Bancos, Mercados Financieros, Seguros y Fianzas, Nota de! editor, ejemplar No. 977,
noviembre de 1997.

™ Heyman, Timothy, “Inversién en Ia globalizacién, andlisis y administracién de nuevas inversiones
mexicanas”, editado por Bolsa Mexicana de Valores, Editorial Mitenio, Instituto mexicano de
gjecutivos de finanzas y el Instituto tecnoldgico Auténomo de México., México, julio de 1988.
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6.7.1 El patrén de conducta del boom

Los estudios de Hyman Minsky™ llevaron a determinar que los booms siguen un
patrén de conducta de 9 fases que son: desplazamiento, crecimiento graduatl, aumento de
liquidez, entrada de novatos, euforia, salida de conocedores, crack, panico y rechazo.

Tanto los booms como los cracks no son buenos o malos indicadores del mercado,
ambos son exageraciones en el precio de mercado de un bien.

LOS MOVIMIENTOS MAS IMPORTANTES DEL DJIA EN EL SIGLO XX {1900-2000)

BAJAS

FECHA NIVEL DEL DOW CAMBIO
JONES (DJIA) PORCENTUAL

10/19/87 1,738.74 -22.61
10/28/29 260.64 -12.82
10/29/29 230.07 -11.72
11/06/29 232.13 -9.91
8/12/32 63.11 -8.40

ALZAS
3/15/33 62.1 156.34
10/06/31 99.34 14.87
10/30/29 258.47 12.34
9/21/32 75.16 11.36
10/21/87 2,027.85 10.14

Una comparacién interesante entre la operatividad de un movimiento alcista
pronunciado, contra uno en picada, como es el caso de las situaciones analizadas
anteriormente, es que en un mercado en crecimientc, es que existe una mayor cantidad de
operaciones, debido a las expectativas existentes, mientras que en el que tiene tendencia
descendente, sale venta de panico, pero en términos generales lo que buscan los
participantes es abandonar el mercado de la manera mas 4gil posible, implicando un
importe promedio por operacién mayor y menor nimero de operaciones totales.

6.8 DECISIONES PARA INVERTIR

Dentro de las principales razones que podemos encontrar para visualizar como una
alternativa viable para el inversionista el mercado accionario, destaca el rendimiento que
ofrece y entre las razones que encontramos por las que no se invierte son:

Malas experiencias en el pasado

Existencia de informacidn privilegiada

Inseguridad en el rendimiento que tendran las inversiones
Desconfianza en las abruptas caidas del mercado
Desconocimiento del mercado

Falta de recursos disponibles para invertir

Preferencia por otros tipos de inversién

> & S S S >

% Para mayor detalle, consultar -El Patrén clasico del boom- en “Inversion en la Globalizacién” de
Timothy Heyman, Editorial Milenio, México 1998, pag. 291.
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De los puntos sefalados anteriormente, los cinco primeros se pueden contrarrestar
con mejores politicas de difusion que promuevan la cultura burséatil, aunado a
procedimientos y reglamentacién que exija y asegure transparencia y vigilancia en la
operacién. Como se ha sefalado, la automatizacion y los esfuerzos realizados en materia
regulatoria para brindar transparencia y equidad a los participantes, asi como mejores
estandares en vigilancia de mercado, apoyados por diversos sistemas de informacién en
tiempo real que existen hoy en dia, se encuentran encaminados a dar respuesta a las
inquietudes del inversionista potencial del mercado accionario.

Por otro lado, el servicio que ofrecen las Casas de Bolsa es muy importante para la
eleccion del inversionista ya que en muchos casos una mala experiencia puede orillar a
salirse del mercado o en el mejor de los casos a cambiarse de casa de bolsa, entre ellos,
podemaos mencionar:

Asesoria y atencidn de los ejecutivos

Confianza que inspiran los ejecutivos

Profesionalismo y experiencia de los ejecutivos

Precisién en la érdenes de compra-venta

Oportunidad del servicio

Claridad de los estados de cuenta

Tasa de retorno o rendimiento esperado

Asesoria

Comisién por operar

Analisis financiero y reportes de apoyo que proporcionan.

L I K N R I I R

6.9 LA INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES

El caso de la inversién extranjera en el mercado de valores cominmente es punto de
discusion y de polémica, sin embargo es un hecho que bajo cualquier dptica y modalidad
que sea, la entrada de recursos externos es de gran importancia para la economia, y més
aun en economias como la nuestra en donde el ahorro internc es bajo. Considérese que la
inversion extranjera también accesa al mercado primario cuando se da la colocacién y como
mejor ejemplo se tienen los ADR's que son colocados en el extranjero con la finalidad de
financiarse. En la actualidad la mayor participacion de inversidn extranjera se encuentra a
través del mecanismo de ADR’s.

Desde luego que cuando la inversién es aplicada directamente a actividades
productivas tiene mayor beneficio en la derrama de esos recursos, sin embargo en el caso
contrario si estuviesen en el mercado secundario con fines especulativos, éste le
proporciona liquidez al mercado. La necesidad de buscar subsanar deficiencias y escasez
de recursos al interior del pais con la utilizacién de medios alternos, como lo es la inversién
extranjera, se vio planteada en las meodificaciones propuestas a la ley para promover la
inversion mexicana y regular la inversion extranjera, publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 16 de mazo de 1989.

Por lo tanto, el papel que juega la Inversién extranjera en los mercados de valores,
sobre todo emergentes, muestra que si es un medio eficiente de financiamiento y contribuye
a darles liquidez, siendo el mercado de capitales el que se caracteriza por ser mas atractivo.
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Al cierre de 1999 del 100% de la inversién extranjera en nuestro pais, el 96.82% se
encontraba en el mercado de capitales, cuestién que desde 1995 se ha mantenido en

niveles por encima del 88% de su participacion.

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES

Millones de dolares

R

20,000

10,000

R I

1889 1990 1881 1892 1992 1894 1985 1966 1897

1898

& MERCADO DE CAPITALES WMERCADO DE DINERO

Fuente Cuadro prop:o con datos de 13 Boisa Mexcana de Valores

1899

Su importancia puede apreciarse con la representatividad del monto de la inversién
extranjera al finalizar 1999, logrando acumular un monto total equivalente a 68,867.29
miliones de délares de los Estados Unidos de Norteamérica, cifra equivalente al 74.47% de
la deuda publica externa del pafis al 30 de septiembre de ese mismo afo.

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE CAPITALES

45,000
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Fuente. Cuadro propio can datos de fa Bolse Mexicane de Valores

1997

1998

" DFONDO MEXICO OLIBRE SUSCRIPCION

1999

La principal fuente de captacién de inversién extranjera en el mercado de valores es a
través de ADR's, colocados en el mercado estadounidense, mismos que han mostrado una
tendencia ascendente, para alcanzar su cifra récord en 1999. Es importante recordar que en
el primer caso los ADR’s son listados en el mercado primario en los Estados Unidos de
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Norteamérica, de tal forma que la inversién inicial si va encaminada a la empresa, siendo en
ese momento inversién extranjera directa aplicada a la planta productiva mexicana. Por su
parte el segundo lugar en captacién lo ocupan las acciones de libre suscripcién, ya que a
partir del mes de abril de 1999 la valuacién de cartera del Fondo México forma parte de la
libre suscripcion. En muchas ocasiones se juzga sin conocer los beneficios que trae la
inversién extranjera como se sefala lineas arriba.

6.10 LA MADUREZ DEL MERCADO

La madurez e importancia de nuestro mercado puede visualizarse facilmente si es
comparado con otros de gran importancia en el ambito internacional. El siguiente cuadro
muestra el importe promedio que se negocia entre los mercados mas significativos,
destacand%el mercado neoyorquino por negociarse en él 295 veces mas que en el mercado
mexicano.

IMPORTE DIARIO PROMEDIO NEGOCIADO 1999 (MILLONES USD)

SANTIAGO ‘ 27

chcaco JJzaes

TORONTO . 1424

e [ -

MONTREAL I114 41,537

MEXICO I 140

o 5.000 19,000 15,000 20,000 25,000 30,000 35,000 40,000 45,000

Cuadro propio con datos de la FIBY 1399

Este cuadro nuestra en forma clara la importancia y solidez de los distintos mercados
a nivel mundial, y a su vez los grandes retos que México tiene. Las cifras hablan por si
mismas, no se requiere unicamente de promocién del mercado, pues se requiere de
abundantes recursos que tienen que provenir de algdn lado, sin duda alguna la mejor forma
es a través de la produccién, y para producir se requiere de financiamiento. Este es un
circulo que podria interpretar de distintas formas qué paso debe de darse inicialmente para
poderse dar el segundo.

Bueno en realidad puede considerarse que tienen que ir indudablemente de la mano,
con cambios estructurales en las politicas implementadas, que promuevan el ahorro, la
inversion, la produccién, el empleo y tantos otros factores que intervienen para que la
economia en su conjunto perciba los beneficios. El mercado de valores, y en particular el
mercado accionario es un eslabén, sin embargo un eslabén que es directo a la produccion,
y de ser bien aprovechado brinda amplios beneficios.

78 Cifra calculada en base al reporte anual de la FIBV de 1999.
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NUMERO DE TRANSACCIONES ANUALES EN 1999 (MILES)

TAIWAN

TOKIO

PARIS

LONDRES

ALEMANIA

SANTIAGO {284

CHICAGD 30,398
TORONTO 17,628
169,189
NYSE

NASDAQ
280,407

MONTREAL §1,773

MEXICO F1,253

4] 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000

Cuadro propio con datos de la FIBV 1999

NUMERO DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA SEGUN ORIGEN

8,000 T b
N NACIONALES
8.000 —o—EXTRANJERAS

7.000

6,000

5,000

4,000

3000

2,000

1,000

o 3
@@- @d’oo &29:y El & dpo

Cuadro propio con datos de fa ABY 1999

Las bolsas dan cabida también a empresas de origen extranjero, con ia finalidad de
atraer recursos del exterior, a la vez de financiar los proyectos de las empresas listadas en
el mercado primario, por lo que se puede considerarse como un beneficio para ambas
naciones participantes.
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NUMERO DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA 1999

10,000
B.012
9,000
8,000
7,000
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5,000 4843
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‘ 524
- e - - l
ol M
AMEX  MEXICO MONTREAL NASDAQ  NYSE TORONTO  RIODE SAC  SANTIAGO ALEMANIA LONDRES  FARIS

JANEIRO PAULQ
Cundro propio con datos do o FIBV 1999

Uno de los indicadores mas importantes para determinar la importancia,
representatividad econémica y capacidad como fuente de financiamiento corporativo, del
mercado de capitales de un pais, es a través del nimero de empresas que se encuentran
cotizando en las bolsas de valores. En el caso particular de México las cifras revelan que
aun hay mucho por hacer, para fomentar el crecimiento de este mercado, en donde sin
lugar a dudas un punto que interviene en gran medida es la difusién, transparencia,
regulacién, el conocimiento a fondo entre la masa de inversionistas y desde luego, de los
empresarios.

IMPORTANCIA DEL MERCADO DE CAPITALES EN LA ECONOMIA NACIONAL
( VALOR DEL MERCADO CON RESPECTO AL PIB EN 1998)
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En ol ca80 da E.LLA se incluyen al AMEX, NASDAQ y NYSE
Cuadro propio con datos de la FIBY 1889
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La grafica anterior advierte de la importancia que puede llegar a presentar para una
economia un mercado de capitales maduro, que permita mediante el financiamiento a
empresas contribuir al crecimiento econémico de una nacion.

IMPORTE PROMEDIO POR TRANSACCION 1999

{000 USD)

TOKIO |

PARIS F13.1
LONDRES

199.9
ALEMANIA 211
SANTIAGO 24.1
CHICAGO * 19.1
TORONTO 20.3
NYSE 52.9

NASDAQ f—36
MONTREAL | 16.2

MEXICO |_28.1

0 20 40 80 80 100 120 140 160 180 200

Cuadro propio con datos de fa FIBV 1999
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CONCLUSIONES

El mercado de capitales se posiciona como una de las mejores alternativas de
inversién debido a que los rendimientos que en él se pueden obtener resultan méas
atractivos que las opciones tradicionales de inversién.

¢Porqué el mercado de capitales?

> Porque las economias de hoy en dia requieren de mercados financieros &giles,
eficientes y flexibles que respondan a las necesidades de financiamiento de las
empresas.

» La amplitud del mercado primario, hace mas atractiva la entrada a! inversionista y
condiciona a la existencia de un mercado secundario, sin embargo la consolidacién de
este ultimo es el que en realidad asegura el crecimiento del primario, por lo que ambos
son de gran importancia y complementarios entre si.

> Las inversiones en acciones demuestran ser una forma eficiente de proteccién como
antidoto a efectos inflacionarios y generacién de ganancias a largo plazo.

» El mercado de capitales permite compartir el éxito de las empresas.

» El desarrollo del mercado de capitales es un asunto de interés nacional, pues sus
beneficios se repercuten a distintos sectores de la poblacién.

Sin embargo, existen algunas restricciones que debe contemplar todo agente
econdmico interesado a participar a él:

» Los recursos ingresados al mercado de capitales, por individuos y/o empresas deben ser
aquéllos que no signifiquen la fuente de sustento, es decir recursos que de alguna
manera se puedan considerar como excedentes o en su caso manejarse con la mayor
cautela, asesorandose de profesionales para ayudar a administrar el riesgo en el que se
esta incurriendo.

» Se debe conocer y monitorear el mercado para determinar el momento idéneo para
entrar a él. Esta variable sera el pilar fundamental sobre el cual se base los resultados
obtenidos. No debe entrarse en cualquier momento, por lo que es indispensable contar
con el asesoramiento de profesionales.

« Deben de tenerse en cuenta el riesgo que implica entrar a él, y que a través de la
utilizacidn de herramientas financieras se puede analizar, evaluar y administrar el riesgo
a pesar de ser un mercado de renta variable, para la correcta toma de decisiones. 1

» Se debe tener la paciencia suficiente para esperar a que el mercado suba.

* No engolosinarse, es decir salirse en el mejor momento, que es aquél en donde la
mayorla de los casos se puede identificar cuando se dan las alzas generalizadas y con
poco sustento, donde se esta obteniendo rendimientos superiores al comportamiento
estandar.
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ANEXO 1
GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS

Acumulacion; es el periodo en el que los inversionistas bien informados empiezan a
comprar acciones cerca del piso de un mercado a la baja y en donde la demanda ha
descendido a sus niveles mas profundos.

ADR; American Depositary Receipt. Asl se les denomina a los recibos que son negociados
en la bolsa de Nueva York sobre empresas extranjeras.

Arbitraje; consiste en aprovechar las ventajas de participar en dos o0 mas mercados en
forma simultdnea, obteniendo ganancias por el diferencial de precios. Por ejemplo en
comprar ADR's de Cementos Mexicanos en la bolsa de Nueva York y vender acciones de
esa misma emisora en la Bolsa Mexicana de Valores.

Back office, es el 4rea encargada de una institucién financiera de efectuar la liquidacion de
valores y efectivo de operaciones realizadas por el area de operacion. Asignara los titulos
en el caso de haber pactado una venta o pagara los titulos adquiridos al precio que se haya
realizado, descontandosele de su cuenta de efectivo que mantiene con la S.D. Indeval. Esta
area se mantiene en continuo contacto con el area de operacién via sistema interno para el
caso de cada institucion y con el Indeval a través del SIDV.

Banxico;, Banco de México

BID; Banco Interamericano de Desarrolio

Blue chips; las mejores acciones del pais.

BMV; Bolsa Mexicana de Valores, S.A,, de C.V.

Broker; Figura que consiste en actuar como intermediario financiero por cuenta propia o de
terceros, de aquellos valores que sean especialistas.

CEDEL,; Centro de Depédsito de Luxemburgo.- En él se encuentran depositados los titulos
de deuda emitidos por el Gobierno Federal y que han sido colocados en el extranjero (UMS)
y titulos de deuda privada colocados en el extranjero, por cuenta del S.D. Indeval.

CCV; Camara de Compensacion de Valores, de S.D. Indeval S.A. de C.V,
CMMV; Consejo Mexicano del Mercado de Valores.

CNBYV; Comisién Nac'ional Bancaria y de Valores

Compensacion; consiste en el neteo de valores calculado por la CCV, en ia primera etapa
que se ha sefialado, se crea un neto por cada emision y cada contraparte.

Corro; lugar fisico del piso de remates en donde se registraban las posturas, también se le
denomina “corrg” a todas las posturas de compra o venta de una emisora, es decir su
profundidad, por lo que normalmente se oye “;,Qué hay en el corro?, ;Cdémo esta el corro?,
o Ponte en el corro”

Crack; fuerte contraccién en el mercado, representado por una fuerte y sostenida baja.
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Crédito Margen o Cuenta Margen; son aguéllas que otorgaban las casas de bolsa a sus
clientes, cuando empezé el boom de 1986 y 1987, las cuales significaban que podian
obtener un préstamo por un monto que estuviera respaldado contra su inversién, lo que
podria ocasionar la pérdida totail de su inversién e incluso bienes.

Distribucién; etapa en el que los inversionistas bien informados han asimilado que el
mercado se acerca en el limite de su ascenso, por lo que paulatinamente buscaran la
oportunidad de deshacerse de sus acciones.

Enviar; el momento en que la parte vendedora da instrucciones via sistema SCO para
liquidar la operacién, en la camara de compensacion de valores.

FIABV; Federacién Iberoamericana de Bolsas de Valores.
FIBV; Federacion Internacional de Bolsas de Valores.

Gap o brecha; en el andlisis técnico se refiere a un rango de precios en el que no se opero,
creandose huecos en la gréfica.

Importe; es uno de los indicadores mas importantes del mercado y muestra en cantidad de
dinero lo negociado en una jornada, ya sea de una emisién o del mercado en general.

INMEX; Indice México.- Indice alternativo al IPC, también calculado por la Bolsa Mexicana
de Valores.

INPC; Indice Nacional de Precios al Consumidor
IPC; Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

IPMMEX; Indice de Precios del Mercado de la Mediana Empresa Mexicana, mismo que es
calculado por la Bolsa Mexicana de Valores.

Lote; es el volumen minimo a operar de un instrumento, que para el caso de las acciones el
lote se conforma por 1,000 acciones. A efectos de incrementar la operatividad y permitir el
acceso al mercado de forma mas sencilla al mercado en el transcurso del afio 2000 se
reduciran los lotes a 100 acciones.

Lunes negro; el 19 de octubre de 1987 dia en que el DJIA sufrid una pérdida del 22.6% vy el
IPC 16.51% en el denominado crack.

MACROTITULOS, son aquéllos que amparan en un solo documento el total de una emisidn,
eliminando asi la existencia de varias denominaciones de cada emision.

MC; Mercado de Capitales

MD; Mercado de Dinero o Mercado de Titulos de deuda (MTD)

Muifieco; es como se denominaba a las papeletas de comprafventa utilizadas en la
operacion de viva voz, y debia lienar y entregar al corro el vendedor dentro de los tres

minutos subsecuentes de haber pactado |la operacidn. Esta papeleta era la misma que se
utilizaba para las operaciones de cruce.




NYSE; New York Stock Exchange.- Bolsa de Valores de Nueva York

Posicion corta; es aquella que se caracteriza por ser deudora en cuanto a valores, es
decir que no le son suficientes para cubrir su operacién de venta.

PPP; Precio promedio Ponderado, implementado a partir del 18 de enero de 1999, debido a
la automatizacién y el cual pondera el volumen y precio de cada una de las series de los
dltimos 10 minutos de cada jornada bursatil.

Prime Rate; es la tasa (activa) preferencial de referencia de los Estados Unidos de
Norteamérica. Se le denomina activa aquella tasa que es ila que los bancos cobran a sus
clientes por prestar dinero, ya que forman parte de los activos de esa institucion.

Repomo; Reexpresidn por posicién monetaria.

Reporto; es una operacién mediante la cual el reportador (comprados) cede una cantidad
de dinero al reportado, contra entrega de ciertos titulos- valor, y al vencimiento del plazo
pactado, el reportador se compromete a devolver los mismos titulos, clase y serie contra la
entrega de su principal mas una tasa premio.

caracteristicas del reporto:

* Plazo maximo 360 dias, segun ley organica del Banco de México.

o Los dias por vencer del papel que se documente para |la operacién tiene que ser mayor a
los dias reporto.
Solamente las casas de bolsa y bancos pueden reportar
el reportador recibe una “ tasa premio”, misma que es pactada entre las partes en
funcién al mercado.

En el inter del reporto las instituciones generan una plusvalia ¢ minusvalia, mientras que al
vencimiento del reporto se genera una pérdida o utilidad.

Resistencia; es el nivel de precios al que se espera un aumento de la oferta de una accion
{(venta) y bajo la cual se mantienen los precios, a la cual también se le denomina techo.

Retener; la liguidacion puede ser detenida dentro del periodo aceptado por la CCV para
corre los ciclos de liquidacion de un dia, hasta el momento en que la parte vendedora envie

fa operacion a liquidar via SCO. El dltimo ciclo de liquidacién de un dia se corre a las 3:45
p.m.

RNVI; Registro Nacional de Valores e Intermediarios
TAV; Tasa de Agregacion de Valor

SCO; Sisterna de Compensacién de Operaciones de la Camara de Compensacién de
Valores de S.D. Indeval.

Segregar; la operacién puede ser particionada en multiplos de 1,000 acciones para su
liquidacién, este proceso Unicamente se puede realizar en una sola ocasién.
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SENTRA,; Sistema Electrénico de Negociacién, Registro y Asignacién de la Bolsa Mexicana
de Valores, existe el de Mercado de Capitales y el del Mercado de Tituios de Deuda que se
la Bolsa licencia a SIF.

SIAC; Sistema de Atencién a Cuentahabientes de Banco de México

SIC; Sistema internacional de Cotizaciones.

SIDV; Sistema Integral para el Depdsito de Valores, Indeval

SIF; Servicios de Integracién Financiera- Subsidiaria de la Bolsa Mexicana de Valores,

creada para la administraciéon de los sistemas de negociacion del mercado de titulos de
deuda.

SIVA; Sistema Integral de Valores Automatizado, BMV

Soporte; es el nivel de precios al que se espera un aumento de la demanda de una accién
{compra) y sobre el cual se mantienen los precios, al cual también se le denomina piso.

SPEUA; Sistema Electrénico de Uso Ampliado, Banco de México.

Spread; es el diferencial existente entre el precio de compra y el de venta de una accion o
un valor determinado.

Switch; es el canje de una serie accionaria por otra de la misma emisora, para ello hay que
vender las acciones de las que se es tenedor por gjemplo “Telmex A” y comprar “Telmex L".
El switch pudiera darse incluso con el canje por otra emisora.

Tasa nominal; es aquella tasa de rendimiento expresada en términos de una base anual
comunmente de 360 dias.

TV; Tipo de valor

UMS; United Mexican States.- Bonos emitidos por el Gobierno Federal mexicano y
colocados en el extranjero.

Valores en circulacion; Parte del capital social de una empresa colocado en el mercado,
que puede ser susceptible de adquirirse por el gran publico inversionista.

Valores en tesoreria.- Es la proporcidn del capital social de la empresa que no se
encuentra a disposicién del publico inversionista y del cual es poseedora la sociedad misma,
es decir sus accionistas originales.

VEA; Valor Econdémico Agregado.- Evalia el comportamiento del negocio con base en la
generacion de utilidades.

Venta en corto; Estrategia para obtener ganancias en mercado a la baja, venciendo un
valor (accién) de la que no se es poseedor, por lo que se recurre a pedirlo prestado, bajo el
compromiso de devolver los titulos equivalentes en una cantidad igual, en una fecha
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preestablecida y con un premio como pago al préstamo. Existen restricciones para las
ventas en corto.

VMA; Valor de Mercado Agregado.- califica el comportamiento de las acciones de la
empresa con base en el comportamiento que tiene en el mercado accionario el precio de su
accion.

Volumen; es el nimero de acciones negociadas en una jornada y es uno de los indicadores
utilizados para ver el grado de movilidad en el mercado en cuanto a acciones, no obstante
que es poco representativo debido a que las acciones pueden ser de muy bajo precio y
pueden reflejar un volumen alto. Puede utilizarse para hablar de una sola emision o del
mercado en general.
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ANEXO 2

Muestra de Indices 14/enero/2000

IPC
NUMERO EMISORA SERIE ACCIONES ULTIMO PRECIO INFLUENCIA %
INSCRITAS  HECHO _
1 ALFA A 587,595,220 455 45.05 2.55
2 APASCO * 266,131,000 57.5 57.5 1.45
3 ARA * 328,177,874 15.7 16.78 0.49]
4 BANACCI O 1,402,440,468 39.3 39.6 5.25
5 BIMBO A 1,421,600,000 18.6 18.6 2.50]
6 CEMEX A 273,161,522 15.2 0.4 0.40
7 CEMEX B 136,580,761 15.2 0.2 0.20
8 CEMEX CPC  1,342,008,914 49.2 48.2 6.24
) CIE B 165,316,149 44.5 44.5 0.70
10 CIFRA C 623,998,374 20.2 20.2 1.19
11 CIFRA v 3,909,124,724 21 21.1 7.80
12 COMERCI UBC 336,963,208 11.32 11.32 0.36
13 DESC B 543,990,760 7.9 7.9 0.41
14 ELEKTRA CPO 387,420,996 8.4 9.38 0.34
15 FEMSA uBD 648,698,590 45 45 276
16 GCARSO A1 900,000,000 50.5 50.5 4.30
17 GCC B 154,139,000 6.68 6.68 0.10
18 GEO B 100,472,530 33.25 33.2 0.32
19 GFB 0 4,883,825,518 3.93 3.94 1.82
20 GFNORTE O 464,920,544 12.5 12.5 0.55
21 GMEXICO B 630,000,000 56.4 55.4 3.30]
22 GMODELO C 650,351,920 25.6 25.6 1.57
23 GSANBOR B-1 955,727,923 22.3 22.25 2.01
24 HYLSAMX BCP 243,756,094 26.1 26.1 0.60
25 ICA * 616,977,863 514 5.12 0.30
26 KIMBER A 673,632,341 334 33.4 2.13
27 MASECA B 412,687,700 544 5.5 0.21
28 SAVIA A 470,592,934 51.2 51.2 2.28
29 SORIANA B 598,930,000 44.5 44.5 2.52
30 TAMSA * 68,586,824 146.5 146.5 0.95
31 TELECOM A1 948,070,919 99 89 8.88
32 TELMEX L 5,126,125,888 56.1 56.1 27.19
33 TLEVISA CPO 225,702,600 317 317 6.77
34 TVAZTCA CPO  2,153,659,405 532 5.36 1.09
35 VITRO A 324,000,000 15.82 15.82 0.48
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INMEX

NUMERO EMISORA SERIE ACCIONES  ULTIMO  PRECIO  INFLUENCIA %
| INSCRITAS  HECHO

1 ALFA A 597,595,220 45,5 45.05 4.20

2 APASCO * 266,131,000 57.5 57.5 2.39

3 BANACCI O 1,402,440,468 39.3 39.6 B.67

4 BIMBO A 1,421,600,000 18.6 18.6 413

5 CEMEX CPO 1,342,008,8914 492 49.2 10.31

6 CIE B 165,316,149 44.5 44.5 1.15

7 CIFRA v 2,467,286,955 21 21.1 8.13

8 COMERCI UBC 336,963,208 11.32 11.32 0.60

9 DESC B 543,990,760 7.9 7.9 0.67

10 FEMSA UBD 648,698,590 45 45 4.56

11 GCARSO A1 900,000,000 50.5 50.5 7.09

12 GEO B 100,472,530 33.25 33.2 0.52

13 GFB 0 4,883,825,518 3.93 3.94 3.00

14  GMODELO C 650,351,920 25.6 25.6 2.60

15 ICA * 616,977,863 5.14 5.12 0.49

16 KIMBER A 673,632,341 33.4 334 3.51

17 SORIANA B 599,930,000 445 445 417

18 TELECOM At 790,670,040 99 99 12.22

19 TELMEX L 1,190,763,695 56.1 56.1 10.43

20 TLEVISA CPO 225,702,600 317 317 11.17
IPMMEX

NUMERO EMISORA SERIE ACCIONES ULTIMO PRECIO DE INFLUENCIA %

INSCRITAS HECHO  CIERRE

1 AGRIEXP A 175,000,000 0.5 2.00

2 CIDMEGA B 302,124,718 1.28 1.28 8.84

3 CONVER B 13,795,908 5 1.58

4 DATAFLX B 335,101,930 4 4 30.64

5 DERMET B 106,857,000 5.56 5.56 13.58

6 DIXON * 33,037,165 7.5 7.5 5.66

7 DUTY * 105,538,000 5 5 12.06

8 FERIONI A 16,500,000 1.95 0.74

9 FOTOLLZ B 22,222,222 0.027 0.02

10 GICONSA A 28,418,172 7 455

11 GICONSA L 5,560,151 7 0.89

12 GMACMA B 52,471,407 2.2 2.64

13 GMACMA L 15,517,250 2.16 0.60

14 GPQ B 85,105,306 3.0147 5.86

15 MADISA B 12,766,736 4.35 1.11%

16 MADISA L 12,279,000 54 1.40

17 MEDICA A 38,455,000 1.8 1.8 1.58

18 MEDICA B 49,560,748 2.4 2.4 2.72

19 MEDICA L 14,366,857 2.49 0.82

20 NUTRISA * 17,244,982 4.88 1.92

21 PYP B 7,870,234 2 0.36
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ANEXO 3
EMISIONES AUTORIZADAS PARA OPERAR VENTAS EN CORTO

14/enero/2000
EMISORA  SERIE  FECHA DE CRITERIODE | EMISORA  SERIE FECHA DE CRITERIQ DE |
AUTORIZAGION BURSATILIDAD AUTORIZACION BURSATILIDAD)
ACERLA * 4-Ene-00 M GFINBUR O 1-Jun-98 A
ALFA A 5-Jul-85 A GFNORTE O 14-Ago-96 A
ALSEA d 5-Nov-99 M GIGANTE B 5-Ene-98 M
APASCO * 2-Sep-96 A GISSA B 1-Dic-97 A
ARA * 1-Jul-97 A GMEXICO B 3-Feb-97 A
ARSA B 2-Dic-98 M GMODELO C 1-Dic-95 A
ATY ¥ 3-Dic-99 M GRUMA B 1-Jun-98 M
BACHOCO UBL 4-Ene-00 M GSANBOR B-1 1-Jun-99 A
BANACCI L 2-Dic-98 M HERDEZ B 2-Sep-97 M
BANACCI o] 5-Jui-95 A HILASAL A 3-Dic-99 M
BBVPRO B 2-Mar-98 M HOGAR B 1-Sep-97 M
BIMBO A 1-Jun-98 A HYLSAMX BCP 4-Nov-94 A
CEL Vv 5-Nov-99 M ICA * 2-Mar-97 A
CEMEX A 4-Ago-98 M ICH B 2-Feb-98 M
CEMEX B 3-Sep-91 A IMSA uBC 2-Dic-98 M
CEMEX CPO 8-May-92 A KIMBER A 3-Feb-86 A
CIE B 2-Dic-96 A KOF L 2-Sep-98 M
CIE L 6-Abr-99 M LIVEPOL 1 2-Dic-98 M
CIFRA C 17-Oct-91 A MASECA B 3-Nov-97 A
CIFRA vV 17-Oct-91 A NADRO B 7-Sep-99 M
CMOCTEZ ~ 6-Oct-99 M PE&OLES * 14-Ago-96 M
COMERCI uBC 3-Mar-97 A PEPSIGX CPO 4-Ago-87 M
CONTAL * 1-Jun-98 M POSADAS L 4-Mar-89 M
DATAFLX B 4-Ene-00 M SANLUIS CPO 1-Mar-95 M
DESC A 6-Abr-09 M SAVIA A 6-Abr-95 A
DESC B 3-Nov-97 A SIGMA B 2-Dic-88 M
DESC C 2-Dic-98 M SIMEC B 3-Dic-99 M
ELEKTRA CPO 3-Nov-97 A SORIANA B 2-Mar-98 A
FEMSA uB 5-Nov-99 M TAMSA * 1-Dic-97 A
FEMSA UBD 3-Sep-91 A TELECOM A1 1-Dic-97 A
GCARSO A1l 14-Nov-91 A TELMEX A 2-Dic-98 M
GCC B 2-Sep-96 M TELMEX L 3-Sep-91 A
GCORVI UBL 6-Abr-99 M TLEVISA CPO 6-Oct-94 A
GEOQ B 1-Nov-96 A TVAZTCA CPQO 1-Dic-97 A
GFB Q 5-Jun-95 A VITRO A 3-Mar-97 A

M=MEDIANA BURSATILIDAD

A= ALTA BURSATILIDAD




ANEXO 4 FECHAS DE REGISTRO Y COLOCACION DE EMISORAS (14/enero/2000)

EMISORA | R.N.V. B.M.V EMISORA | R.N.V. B.M.V
ABACOGF 17-Mar-92 20-Mar-82 DANA 12-Abr-65 29-Abr-65
ACCELSA 21-Jun-88 21-Oct-88 DATAFLX 14-Jul-97 17-Jul-97
ACERLA 19-Jul-96 19-Jul-96 DERMET 13-Mar-96 30-Abr-96
ACEYAC 17-May-66  30-May-66 DESC 8-Ago-75 26-Ago-75
ACMEX 24-Abr-67 20-Jul-67 DIANA 31-Jui-67 22-Ago-67
AGRIEXP 11-Dic-96 20-Dic-96 DINA 16-Jun-92 31-Mar-93
AHMSA 28-Sep-51 8-Oct-51| |DIXON 16-Ago-94 14-Sep-94
ALFA 1-Ago-78 15-Ago-78 DOMICIA 20-Jun-78 18-J uI-78L
ALFAB 1-Ago-78 15-Ago-78 DUTY 17-Dic-97 19-Dic-97
ALMACO 23-Feb-88 29-Abr-88 EATON 12-Abr-65 29-Abr-65
ALSEA 22-Abr-98 25-Jun-99] |ECE 12-Mar-97 12-Mar-97
APASCO 24-Nov-81 10-Dic-81 EDOARDO 1-Jul-80 26-Nov-80
ARA 26-Sep-96  26-Sep-96| |EKCO 18-Jun-91 12-Jul-91
ARISTOS 1-Nov-65 9-Nov-65] |ELEKTRA 13-Dic-93 13-Dic-93
ARSA 13-Nov-98  16-Nov-98] |EMPAQ 8-Dic-78 7-May-79
ATY 7-Dic-93 7-Dic-93| |EMVASA 29-Abr-93 29-Abr-93
AUTLAN 15-Oct-74  21-Ene-75| |FEMSA 5-Sep-78 22-Sep-78
AVIAMEX 15-Feb-49 3-Mar-49 FERIONI 19-Abr-94 27-May-94
AXIS 11-Oct-89  28-Nov-91] |FIASA 24-Abr-79 27-May-79|
BACHOCO 19-Sep-97  19-Sep-97] |FOTOLUZ 25-Nov-94 15-Dic-94
BAFAR 13-Sep-96 13-Sep-96 FRAGUA 3-Oct-97 3-Oct-97
BANACCI 20-Ago-91 11-Sep-91 FUNDORA
BBVPRO 9-Ago-89 18-Jun-91 GACCION 24-Feb-92 5-Mar-92
BERO GAM 23-Sep-97 1-Oct-97
BEVIDES 28-Abr-93 28-Abr-93 GBMATLA 14-May-92 19-May-92
BIMBO 16-Oct-79  19-Feb-80] |GCARSO 17-Ene-90 19-Jun-90}
BIPER 17-Jun-97  19-Jun-87| |GCC 15-Oct-91 27-Feb-92
BUFETE 4-Nov-93 4-Nov-83{ [|GCORVI 8-May-96 8-May-96
CAMESA 5-Sep-78 18-Sep-78 GEASA 30-Jul-87 7-Ago-87
CAMPUS 16-Oct-73  30-Nov-73 GEO 27-Jul-94 27-Jul-94
CBIGF 25-Jun-98 1-Jul-98 GEPM 19-Mar-98 19-Mar-98
CEL 28-Jun-99 5-Ago-99| |[GEUPEC 2-Sep-87 8-Sep-87
CELULOS 3-Ene-56 2-Feb-56| |GFB 16-Mar-92 17-Mar-92
CEMEX 28-Dic-46 5-Ene-76{ [GFBITAL 1-Oct-92 1-Oct-92
CENORTE 22-Jul-57 23-Jul-57] |GFCRECE 7-May-93 7-May-93
CERAMIC 21-Jul-87 27-dul-87 GFCREMI 12-Jun-92 22-Jun-92
CIDMEGA 29-Ago-97  29-Sep-97 GFFINA 9-Nov-92 9-Dic-92
CIE 15-Dic-95 19-Dic-95 GFINBUR 19-Feb-92 22-Feb-93|
CIFRA 15-Oct-74 25-Qct-74 GFINLAT 18-Jun-91 20-Jun-91
CINTRA 28-Jun-96  28-Jun-96] |GFINTER 19-Nov-92 10-Dic-92
CMOCTEZ 19-Abr-88  27-May-88] |GFMEXI 18-Jul-91 18-Jul-91
COCHE 9-Ene-90 9-Ene-90 GFMULTI 21-Ene-92 27-Mar-92
COFAR 12-Jul-93 12-Jul-93 GFNORTE 17-Sep-92 7-Oct-92
COLLADO 21-Jut-97 21-Jul-97 GICONSA 4-May-94 4-May-94
COMERCI 7-Feb-91 25-Abr-91{ |[GIDUSA 14-Jul-94 14-Jul-94
CONTAL 15-May-79  30-May-79| [GIGANTE 8-Nov-90 16-Jul-91
CONVER 23-Abr-96  25-Abr-96| |GISSA 15-Jul-76 24-Ago-76|
COVARRA 24-Jul-97 24-Jul-97| |GMACMA 31-Ene-94 8-Dic-94
CYDSASA 16-May-72 15-Ene-73 GMART! 13-Abr-92 13-Abr-g2
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EMISORA | RNV. | BMV EMISORA [ RNV. | BMV
GMD 14-Dic-93  14-Dic-93] [PLAVICO 22-Mar-77 29-Mar-77
GMEXICO 11-Ago-94  11-Ago-94[ |POSADAS 26-Nov-91 24-Mar-92
GMODELO 16-Feb-94  16-Feb-94| [PRIMSA 19-Feb-84 9-Sep-85
GOMO 1-Sep-97  12-Sep-97| |PROCORP 19-Feb-89 20-Feb-89
GPH 14-Feb-90  20-Abr-90| (PYP 17-May-94 10-Jun-94
GPQ 30-Ene-97  3-Feb-97[ [QBINDUS 24-Abr-79 27-Abr-79
GPROFIN 3-Sep-92  3-Sep-92| |QTEL 29-May-87 18-Jun-87
GRUMA 29-Abr-94  29-Abr-94] |[QUMMA 5-Oct-93 30-Jun-94
GSANBOR 21-Abr-99  21-Abr-99| |RASA 22-0ct-52 31-Qct-52
GSERFIN 12-Jun-91  28-Ago-91| |RCENTRO 1-Jul-93 1-Jul-93
GSYR 26-Nov-91  10-Dic-91| |REALTUR 28-Oct-87 16-Dic-87
GVIDEO 17-Sep-91  31-Oct-91| |REGIOEM 13-Sep-90 13-Sep-90
HERDEZ 15-Oct-91  31-Oct-91| [SANLUIS 21-Ago-84 1-Oct-84
HILASAL 26-Jun-96  26-Jun-96| |SANMEX 26-Nov-91 11-Dic-91
HOGAR 23-May-97  23-May-97] |SAVIA 14-May-62 30-Jun-62
HULCENT 9-May-78  17-May-78| |SEARS 18-Feb-92 17-Mar-92
HYLSAMX 27-Oct-94  27-Oct-94| |[SIDEK 30-Jun-81 20-Jul-81
IASASA 20-Abr-894  20-Abr-94| [SIGMA 19-Sep-94 19-Sep-94
ICA 18-Feb-92 9-Abr-92| |SIMEC 1-Jul-93 1-Jul-93
ICH 26-Jun-62 5-Jul-62| [SITUR 19-Nov-91 3-Dic-91
IEM 16-Ene-46  16-Ene-46| |[SORIANA 26-Sep-87 30-Sep-87
IESA 20-Jun-78  12-Jul-78] |SURESTE 16-Jul-93 16-Jul-93
IMSA 11-Dic-96  11-Dic-86| |SYNKRO 11-Abr-66 10-May-66‘
INVEX 18-Feb-94  18-Feb-94| |[TABLEX 12-Ago-87 27-Ago-87
IUSACEL 15-Jun-94  15-Jun-94| [TAMSA 19-Oct-53 3-Nov-53
IXEGF 28-Nov-94  22-Dic-94] [TANDEM 30-Sep-89 6-Ene-90
KIMBER 7-Ago-61  24-Ago-61| [TEKCHEM 20-Sep-96 27-Sep-gsw
KOF 14-8ep-93  14-Sep-93| |TEL
LAMOSA 8-Ene-43  7-Mar-51] [TELECOM 26-Jul-96 26-Jul-96
LIVEPOL 7-Dic-64 1-Feb-65] |TELMEX 24-Ene-51 6-Feb-51
MADISA 5-Oct-94  16-Nov-94] |TFMEX 8-Oct-62 8-Nov-62
MAIZORO 29-Mar-96  29-Mar-96| |TLEVISA 26-Nov-91 10-Dic-91
MASECA 6-Nov-84 5-Dic-84] |TMM 19-May-80 24-Sep-80|
MEDICA 19-Oct-93  10-Mar-94| [TOLMEX 3-Ago-76 24-Dic-76
MEXCHEM 24-Abr-79  30-Abr-79| |TRIBASA 22-Sep-93 22-Sep-93
MINSA 18-Mar-97  18-Mar-97| [TUACERO 6-Jul-59 24-Jul-59
NADRO 16-Abr-85  8-May-85| |TvAZTCA 15-Ago-97 15-Ago-97
NUTRISA 16-Nov-93  12-Jul-94{ [UNICA 20-Jun-88 28-Nov-91
OPCAP 30-May-89  2-Sep-93| |VALLE 24-Mar-94 24-Mar-94
PARRAS 26-Abr-48  17-May-48| |VIDEO 19-Sep-94 19-Sep-94
PE&OLES 24-Jul-61 5-Sep-61| [VITRO 19-Mar-74 5-Ene-76
PEPSIGX 12-Mar-91  17-Dic-91| |WINGS 2-Jun-97 2-Jun-97
PERKINS 22-Abr-80  19-Jun-80
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AMPARA DIEZ ACCIONES
ORDINARIAS NOMINATIVAS

NUMS. - "0

TITULO DEFINITIVO _
NUMERQ: ' {tis! -

) -

AL AT T

SERIE 'B’" CAPITAL VARIABLE

TOLMEX, S. A. DEC. V.

CAPITAL SOCIAL:

CAPITAL MINIMO FIJO: $100.000°000,000.00
CAPITAL VARIABLE AUTORIZADO: $1°000,000°000,000.00
CAPITAL MAXIMO AUTORIZADO: $1°100,000'000,000.00

DOMICILIO SOCIAL:

DURACION:
MONTERREY, N. L., MEX.

100 ANOS

EN DEPOSITO £N 14 $.0 INDEVAL 3 A DE CV. INSTETUDION PARA £L DEPUSITO DE YALDRES. PARA
LOS EFECTOS ESTABLECIOOS [N £1 ARTICULO 74 OF (& LEY DEY MERCADO DE VALORES

. DE NACIONALIDAD

Y CON DOMICILIO EN

ES TITULAR DE DIEZ ACCIONES TOTALMENTE SUSCRITAS Y PAGADAS, CON VALOR NOMINAL DE $1,000.00
{UN MIL PESOS 00/100 MONEDA NACIONAL} CADA UNA, DE 147'000,000 DE ACCIONES ORDINARIAS Y
NOMINATIVAS, SERIE "B", PERTENECIENTES AL CAPITAL VARIABLE DE TOLMEX, S. A DEC. V.

La Sociedad se constituyé mediante Escritura Publica Num. 22,496, detfecha 11de Septiembrede 1989, otorgada ante 1a le delsefor Licenciado
Juan Manuel Garcia Garcia, Notario Pubhco Suplente, Adscrito a la Notarla Publica Num. 62, con ejercicio en el Municipio de San Pedro Garza
Garcia. Nuevo Ledn, cuyo Testrmonio queds nscrito bajo el No. 1608, Falio 141, Volumen 322, Libro No. 3. Segundo Auxiliar, Escrituras de

(Sjociedades Marcanules, Seccidn de Comercio. en el Registro Pubico de la Propiedad y del Comercio de Montesrrey, Nuavo Ledn, confecha 11de
ctubre da 1989.

Mediante Asamblea Generat Extraordinaria de Accionistas celebrada con fecha 15 de Diciembre de 1989, en ia cual se acordd el aumento de
Capnal Social en su parte Mirima Fuya a la cantidad de $100,000°000.000.00 {cien mil miliones de pesos 00100 Moneda Nacional),
representado por 100°000,000 (cien millones) de acciones ordinarias, nominahvas con valor nominal de $1.000.00 {un mil pesos 00/ 100
Moneda Nacional) cada una, de las cuales 51°000,000 [cincuenta v un millones) de acciones integran la Sene “A" Capital Minimo Fijo y
49°'000,000 {cusrenta y nueve millones] de acciones integran la Serie "B Capital Minimo Fijo. El Acta relativa se encuenira debidamenta
protocolizada por Escritura Pubtica nimero 23,646 de fecha 17 de Enero de 1990, otorgada anie la fe detLic. Juan Manuel Garcia Garcia, Notario
Piblico Suplente adscrito a |a Notaria Pubhca numero 62, con ejercicio en San Pedro Garza Garcla, N. L., e inscrita en el Registro Publico de la
Propiedad y del Comercio de Monterrey, N, L, bajo el numaro 359, Foiio s/ n. Volumen 193-8, Libro No 4, Tercer Auxiliar-Actas y Contratos
Diversas. Seccién de Comercio con fecha 23 de Enero de 1990,

Mediante Asamblea General Ordinana de Accionistas celebrada con fecha 15
5u parte Variable en 12 cantidad de $300.000°000,000 00 {irescientos mi millones de pesos 00,100 Moneda Nacional) representado por
300°000.000 tirescientos millonas) de acciones ordinanas, nominativas con valor nommat de $1,000.00(un mil pesos 00, 100 Moneda Nacional}

cada una, de las cuales 153°000,000 (ciento cincuenta y tras millones) de acciones integran la Sene “A” Capital Variable y 147 000,000 (ciento
cuarenia y siete millones) de accrones integran la Sene "B Capital Vanable

MONTERREY. N L., MARZO DE 1990

CONSRJERO

de Diciembre de 1989, se acordd el aumento de Capital Social en

CONSEJERQ

“TOLMEX, S. A. DE C. V. .

TOLMEX,. S. A.DEC. V.
TITULO DEFINITIVO

Nom Y !

CUPOM NOMINATIVO Num 12
CAPITAL MAXIMO AUTORIZADO

#1 100.000 000,000 00
AMPARA DIEZ ACCIONES

SERIE “'B" CAPITAL VARWABLE

TOLMEX, S. A. DEC. V.
TITULO DEFINITIVD

wum ()t

CUPON NOMINATIVO HUM T 1
CAPITAL MAXIMO AUTORIZADD
417100 000 000.000 00
AMPARA DIEZ ACCIONES
SERIE "8 CAPITAL VARIABLE

TOLMEX. §. A. DE C. V.

TITULO DEFINITIVO
num ) FeD

CUPDN NOMINATIVO Kum 10
CAPITAL MAXIMO AUTORIZADO
11°100.000°000.000 00
AMPARA DIEZ ACCIONES
SEAIE "'B"" CAPITAL VARIABLE

TOLMEX, S. A. DEC. V.
THULO DEFINITIVO

NUM ) fape

CUPON NOMINATIVO NUm O
CAPTAL MAXIMO AUTORIZADO
#1"100,0001000,000 00
AMPARA DIEZ ACCIONES
SERIE “B** CAPITAL VARIABLE

TOLMEX, 5. A.DEC. V.

TIULD DEFINITIVO
. 1
Num (s

CUPON HOMINATIVO NUM B
CAFTAL MAXIMO AUTORIZADD

51" 100,000 000.000 00 $17100,000°000.000 00
ameann ez actones || aeeeaoree

TOLMEX. S A.DEC. V.
nTULG OEFINITIVO

wum ) TS

CUPON KOMINATIVO NuMm 7
CAPITAL MAXIMO AUTORIZADO
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TITULO NUMERO 1 ACCIONES NUMEROS
CAPITAL MINIMO FIJO 1 a 115'000,000 Serie "A"

TEKCHEM, S.A. DE C.V.
Capital Minimo Fijo: $23°000,000.00

Domicilio Social: México, D.F. Duracién: 99 (noventa y nueve) afios

Eil presente titulo se expide para su depdsito en la S.0. INDEVAL, S.A. de C.V . Institucién para el Depdsito de Valores, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores, y ampara 115'000,000 {ciento quince
millones) de acciones ordinarias, nominativas, sin expresién de valor nominal de la Serie *A”, que representan la totalidad de la
Serie "A”, representativas del capital minimo fijo de la Sociedad.

El presente titulo no lleva adheridos cupones para el pago de dividendos y serd depositado en fa S.D. INDEVAL, SA. de C.V.
Inslitucidn para el Deposite de Valores, por lo que las constancias que expida dicha Institucién hardn las veces de los titulos
accesorios para todos los efeclos legales. Cuando sea estrictamente necesario, Tekchem, §.A. de C.V., suslituira este titulo
por documentos representalivos de una o mas acciones de la presente emision, de conformidad con lo previsto en el cuarto
parrafo del articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores.

Tedo extranjero que en el acto de la constitucidn o en cualquier tiempo ulterior, adquiera un interés o participacién social en la
sociedad, se considerara por ese simple hecho como mexicano, respecio de una y otra y se entenderd que conviene en no

invocar fa proteccion de su gobierno, bajo fa pena, en caso de faltar al convenio, de perder diche interés o participacién en
beneficio de la Nacion Mexicana,

La sociedad se constituyé mediante escntura publica nimero 15,081 de fecha 12 de noviembre de 1991, otorgada ante el
Licenciado Rogelio Magana Luna, Notano Publico niimero 156 del Distrito Federal, inscrita en el Registro Publico de Comercio
de esta Ciudad, con fecha 20 de enero de 1992, en el Folio Mercantil numero 152,296,

Por escritura ndmero 61.373, de fecha 27 de mayo de 1992, otorgada ante la fe del Licenciade Gerardo Correa Etchegaray,
Notario Publico numera 89 del Distiito Federal, inscrita en e Registro Pablico de Comercio de esta Capital, con fecha 17 de
sepliembre de 1992, en ei Folio Mercantil ndmero 152,296, la sociedad aumento su capital social en la parte fija en la cantidad
de $8,989°800,000.00 (hoy $8'989,800.00). para que aunados ai capital social minimo lijo anterior, que era por la canlidad de

$10°200.000 00 (hoy $10.200.00), alcanzara un total de $9,000°000,000.00 (hoy $9°000,000.00} y, en consecuencia, reformé
el Artliculo Sexto de sus Estatutos Sociales

Por escritura numeso £3.541, de fecha 19 de enero de 1993, clorgada ante la fe del Licenciado Gerardo Corsea Elchegaray,
Notario Publico numero 89 del Distrilo Federal, inscrita en el Regrstro Publico de Comercio de esta Capuital con fecha 6 de

sepliembre de 1993, en el Folo Mercantl nimero 152,296, la sociedad reformo diversos Arlculos de s

us Estatutos Sociales y
formalizé la compuisa de los mismos

Mediante escritura publica numero 1,524, de fecha 15 de enero de 1996, olorgada ante la fe de! Licenciado José Eugenio
Castafneda Escobedo, Notano Publico numero 211 del Distnto Federal, misma gue se encuentra debidamente inscnta en el
Registro Piblico de Comercio de esta Ciudad, bajo el Folio Mercant! numero 152,296, de fecha 27 de febrero de 1996, la

sociedad hezo constar el cambio de su denominacien de VELPOL, S.A. DE C.V. por |a de TEKCHEM, SA. DE C.V. yla
censecuente reforma al Articulo Pnmero de sus Estatutos Sociales

Por escritura pablica numero 2 460, de fecha 1 de agosto de 1996, otorgada ante la fe del Licenciado José Eugenio
Castaneda Escobedo, Notario Publico numera 211 del Distrito Federal. rmisma que se encuentra debidamente inscrita en el
Registro Publico de Comercio de esta Ciudad, en el Folio Mercantll nimero 157,296 con lecha 23 de agosto de 1996, la

sociedad hace constar 13 ratihcacién de la suscripeion de diversas acciones de la sociedad y Cldusula de Extranjeria de la
sociedad, asi como la reforma tolal a los Estatutos de la Seciedad

Mediante escritura publica numero 2.466, de fecha 2 de agosto de 1996, olorgada ante fe dei Licenciado José Eugenio
Castaneda Escobedo, Notario Publico numero 211 del Distrto Federal, misma que se encuentra debidamente inscrta en el
Registro Publico de Comercio de esta Ciudad, en el Folio Mercantil numerg 152,296, con fecha 23 de agosto de 1596, Ia
socledad hace constar el auments en la parte minima fya del capital social, mediante Ia Yersion de acciones de la parte
variable; aumenlo de 1as acciones en circulacién de la sociedad, aumento del capital s6 a parte minima lija, para su
colocacion e ofe iblica y; la reforma del Articulo Sexto de los Estatutos Socls

México, D.F | a 27 de sepliembre de 1595,

Ing qoséeerfe&—(-}aeves CP Ignac

Presidente del Conseja Consejer



TEKCHEM, S.A. DEC.V. {

ARTICULD SEGUNDO - La sociedad tendré por objeto A} - La produceion, ma uifactura, smé-. sea e, PrOCESAMIENND. COMPra, VEAts Imporlacidn, exportacion, distribucion's 4'0.4[:]0 N geners
Loda clase de productos quimices y agroquinices con esclunon de |a peuaqe s 1ot s ay dela por quirnica secundana, B) - Iropurcienae 4 s omistrar toda clase de sefy icios ¥ ascsoria de caricler yaen
relacronadas directamente o indirectamente con la industria quimeea y agrouea s g - La adgunsicion de marcas registrales, patentes 3 nomtre. comerciales, [3) - La ¢jecuaion de toda clase de aeroq
celebracion de toda clase de contratos v convenios ya scan cviles o mercannles Gue de slguna manera se relacionan con el objeto de la socied-d; E) - La adquisicion, arrendarmento, subarrendam;en
administracion de toda clas: de bienes muebles e inmuchles necesarios para cumplic con el objeto de 1a sucredad. F)- Contratar, subcontratar a sociedades simuares o personas fisicas, para llevar a efecio
tines de la sociedad; G) - Adquisicion de acciones y paricipaciones en socie “wl - 3 emrpresas similares, H) - Tomar dinero en préstamo, con o ain garantia especifica, v con 0 sin la garantia per . ngt de
502103, 1) - Sin fines de especulacion comercial, invertn emporalmente sus re uzsos u reservas en cédulas, bonos, valores o acciones colizadas en bolsa; J).- La sociedad podra llevar a cabo |a dyusicron
acciungs propias

Por o que enuncistiva y nn imnativamente |a sociedad podré 1 - Ejecutar toda «lase de actos de comercto, pudienda comprar y \'cr_ldcr. Importar y exportar loda c.lasc articulos ¥ mercancias relacionadas
los objcles anteriores, 2. Conialar activa o pasivamenic toda clase de prestaciones de servicios, oelcbrar contratos, convenios, asi como adquine por cualquier titulo patentes, marcas md\_silm]:;, nom
‘comerciales, opciones y prefeiencia de derechos de propiedad biteraria, industnal, anistico, concesiones de alguna sutondad, 3 -Formar parie de otras so-cnedzde_s de objcio :|m_|]ar. 4 - Emilir, girar, aceg
avalar, descontar y suseribir tods clase de tiulos de créditn. sin que se ubiquen en supuestos del articulo cuarto de I Ley del Mercado de Valores; 5.- Adquirir acciongs, parlicipaciones, panes de i
obligaciones de 1oda clase de empresas o sociedades, formiu pane de ellas ¥ entrar en comandita, sin que se¢ ubique en los supuesios del articulo cuarto de la Ley de! Mercado de Valores: 6 . Acept
confenr kada clase de comusiones mercantiles y mandatos, obrando cn su propio nombre o en nombre comitente o mandante; 7 - Adquin o por cualquier otro Lituto, poscer y explotar 1oda clase de bie
mucbles, derechos reales y personales, asi como los inmuehles que sean necesanos para su objeto; § - Contratar al personal necesario para et cumpluniento de los fincs sociales y delegar en una o ve
personas cumplimiento de mandatos, comisiones, servicios y de actividades propias de su obpelo; 9.- La sociedad podra otorgar avales y obligarse solidanamente POT tefceros, asi como consltuir garent
favor de terceros, 10 - En general. 1a reahizacion y ermision de toda clase de aclos, operaciones, convenmos, contratos ¥ titulas ya scan civiles, mercaliles o de crédilo

ARTICULO SEXTO.- I El capital social es variable La parte minuma fija del capital, sin derecho a retiro, es la cantidad de $23°000.000.00 ( VEINTITRES MILLONES DL Pl:ZSOS O00/IOOM Njy
1epresentado por 115°000,000 (crento quince millones) de acciones ordinanias, nomimnativas, de |s Sene A, 5in expresion de valor nomunal La parte variable del capital social estara representado por acere
ordmanas, nornativas, de la Serie B, sin expreston de valor nomunal La parte vasiable del capital social no debera exceder de tO{die2) veces Ia pane minima fiya sin derecho a retiro; 11 - Las acciones
capital social podrin ser suscritas o sdquindas por personas fisicas o morales mexicanas o extranjeras, bl - Todas las acciones ordinarias confenrin a sus 1cncdores 1guales derechos ¢ impondrin 1gu
obligaciones Sin embargo, la Asamblea General Exurnordinana de Accionistas podra acordar |s emusion de acciones sin derecho a voto o con la limitante de otros derechos corporativos. en témmines d
legislacidn aplicable al momento de acordar 1a emision de dichas accionies

ARTICULO SEPTIMO.- Los litulos de lay acciones o los certificados provisionales {que podrin comprender una ¢ mis acciones) se redactarin de acuerdo con el anticulo 125 {cienin vewticingo) de |n.
General de Sociedades Mercantiles, se transcribira el anticulo quinto de estos estatutos ¥ llevardn |s firma de dos Consejeros. Los titulos definitivos podrin contener cupones numerados para el cobre
dividendos y deberin expedirss en un plazo que no excederi de 180 (ciento ochenta) dias naturales, contados s partir de ia fechs en Que 48 acusTds au eminion o canje La Booredad llevark un Reyintro
Accianiatas #8 ol qua se inseribirkn 1odas fas aperaciones de suacripaidn, sdquincidn o Uansmisién de que sean objeto las acciones nominativas que formen parte del capital social, dentro df. los noventa «
siguientes a la fecha en que se efectizen dichas transacciones. con expresion del suscriptor o poseedor antenor y del cesionario o adquiriente, su domicilio y nacionalidad y se hara constar si las acciones
sido lotal o parcialmente pagadas, asi como las exiubiciones que se hagan Las wansmisiones de acciones que se efectien en contra de o dispuesto por esie articulo no serdn inscritas en el Registro
Accionistas De acuerda eon lo dispuesto en el anticulo 78, fraccion 1, de la Ley de Mercado de Valores, las instituciones para el depésito de valores xpedirin a los depc las constancias no negocial
sobre ios valores depositados, nusmas que seniran pars demostrar |a tiulandad de los valores relatrvos, acrednar el derecho de austenc)s » las Asambleas y la inseripion en el Libro de Registro
Acciomistas de la Sociedad Respecto a lo ordenado por los articulos 128 v 129 de |a Ley General de Socredades Mercanuiles, asi como por el artieulo 57 fraceion cuarta, inciso b) de la Ley del Mercado
Vatores, en el registro de acciones de sociedades emisoras Luyas acciones sc encuentren depositadas en una nsutucion para ¢l depésito de valores. 1o se requerra asenlar sy numeracién n de
particulandades, salvo que las mismas otorguen dilcrenics derechos, supucsto cn ¢ cual se anotard la sene que corresponda Los accionistas podrin sohicuar el canje ce sus litulos de acciones en cualg
momcrie. El costa denvado de dicho canje debera ser pagado por el acoonisia sohcnante En el caso de extravio, perdida, destrueeion o robo de cunlquier Llulo o cerificado de acciones sea PrOvISiOn:
deliniivo, e Jebera seguir ¢l procedimiento establecido en el Anticulo 44 de La Ley General de Tiwlos y Opetaciones de Credito Llevando a caba e} procedinuento antes retendo, la Sociedad, meda
sahcitud excrita por pante det accionista intetesado efeciuars la Tepesscion del Litulo de acciones y € enedor de dicha aceion debera absorber el costo de dicha reposicion 1.os nuevos tilu
Jebun conituse se cxpedizan 4 nombre de la Persona yuc aparezca como su tenedor en cf Registro de Aceiones Las aceioncs contteren a sus duedos iguales derechos y obligaciones

ARTCULO OCTAVO.- 51 4 socied.d obluviera s nscrepeion de sus neciones en la Seccion de Valores deb Registro Nacional de Valotes e kntermedianos, podra adyuinr las acciones representativas de
canual social, previo acuerdn del Consejo de Admimistracion, a través de 1a bolsa de valores, al precio comiente de mercado, sin que sea aplicable la prohibicion establecids en el apticulo 134 (ciento vewn
wwatiod de s Lev General de Soaredades Mercantiles, siempre que la compia se realice con cargo al capital sncial ¥. €N U CA0, A una reserva provemente de las utibdades netas, denominada reserva I
wyuiaizion de acciones propias Correspundera o b Asamblea General Ordinana de Accremistas sehalar ef monto del capial socal que pueda afectarse a la com
camespondicnle. creada al electo de la propia asamblea, con ba unica imitante de quc !a sumatona de los recursos
4 sovtedad L conpia de acciones propias se realizan sfcctandv la cuenta de capital sacial por un
21 capitat social pagadu, entre el numero Je accioncs |iberadas de La enusora Bl excedente se cary

los de acciones

pra de acciones propras, y el de rese
quec pueda destinarse a ese fin, en ringun caso exceda el saldo total de las ulididades netas
7 cantidad 1gual 4 1n del valor tednen de las acciones, entendiéndose por éste ¢l cociente resullante de div

a7a a la reserva para adquisiciones de accinnes promas En el caso de que f precio de compra de a8 accio
s wnietior al vabor de los titulos, unicamente se alectara ls cuenta de capital social por la cantidad equivalenic al valor teorico de las acciones adguindas. Como consecuencia de s compra de las acciones

siciled provedena a la reduccion del camtal social en Ls masma fecha de la adquisicion 3, en su caso, simultaneamente afectara la reserva para Ja adquimicicn de accrones propias, convirtiéndose las accio
wlguittdas en acciones de Wsorena, Las acciones de Lesorena podran

y ara a aumentar el capital de In socicdad por la cantidad equivalent
vatar 1eonico de dichas accinnes, reconstiuy endasc 1a resernva para ad 16 ¢asa, la ganancia que s genere por Le difcrencia entre el producio d
wltcacion v el precio de adyuisicion debers regstraise en la cuenia denomunada priea por suscripeion de accrones Las disminuciones y aumentos del capivil social denvados de la compra y colocacitn de
1ccHmes a que sc reticre s articulo, no requerniran resolucion de asamblia de avcionistas de ringuna clase, i acuerdo del Conscja de Admimistracion, Las acciones de la sene que representan la porcion
Jeb capitd social na seran susceptables de compra por la misma socicdad La compray calocacion de accioncs propias, los informes que sobre Jas mismas deban presentarse a 14 Asamblea General Ordinary
Actunistas, ks pormas de reveiacion en L informacion 1inanctena, au comn b 1orma v érminns en que £s1a8 operaciones sean dadas a conecer a la Comusién Nacional Bancaria y dec Valores, a la Bolsa
Lalurys vomrespondiense y al publico inversiunisty, estaan SUElas a o dispusiciones de catacier general que expada la propia Comision Nacional Bancaria y de Valores En tante lat acciones pertenescan
TSR CSt a0 g1erciaa Ins derechos comaorativos que conticr an, sen yue s¢ considere en cireulacion paa cfcetas de determunar el yuorum y las votaciones en las Asamblean de Accionsstas

ARDICULIY NOVENQ.. | as sociedades de las cuales exta Socied.ad sea tiubar de fa

s, no deberan ditecta o indrrectamente invertsr en acciones representalivas
apial social de vsta sociedad. ar de ninguna olra sodicded pan aquellas conocumiento de gue es accionisia, en cualquier porcenlage, exce
n el eavade que adyuieran accaones de esta para cum, olargarse o disedarse en tavor de empleados o [uncionanios de dichas socieda
U exta siwivdad siempre v cuando el numera de esas acciones aduuiridas no cxceda del 25%a (veinticoineo por ciento) dek total de las acciones en circulacion de esta Socicdad
AR TICULO DECINO.- La saciedad solo FECOMCENa (oM accinmistas & los que aparezean icpistrados como tales en el Libro de Remistros de Acciomstas
higg 1 de acuerder con in estahlecide en exta escritura v sus modificaciones en sucasa, v por cualquier resolucion lumada por Ia Socicdad Cualquier socied
HEUN s accemes que posea de esta Soviedad a cualguict aira socsedad de la cual sen aceronista maynnitano o yue pueda jheg,
uand s se cumpla onn o extablecidn en cf articylo oV e de estns estatutis
ARTICULO DECINO SEGU

NDO.- Ll urgano supiemo de Ly sociedad es [a Asamhica General de Accionistas, La cual celebrara Asambleas Generales Ordinanas, Fxtraordvnanas o Espetiales | . |
\sambleas Generales edinagias seran his YUE SC rEUNaN pars ket cuabyuier asunto que no sea de lus enumerados cn el Aricuio 182 {gento ochenta y dos) de la Ley Genetal de Sociedades Mercantiles.
runmran en custymer Liempo, pern deberan celebrane, por o menos. una vez al afa, dentro de los cuatrn meses siguientes a la claus

\ ura del efercicio social, para taby lus wauntos enumeradas en ¢l Artic
81 tuiens uhenta y uno) de la ey de i matena Pas due una Asamblea General Ordinatia se considere tegalmente corstittida en vinud de PTIMEra convacatonia, sera necesarin que eslén representadas,
tmwans, ¢l Sa foincuenta por crento) de as aceiones del capial sncial v Pard que sus resolusiones se consideren validas, se requenira el voto favorable de la mayosia de las acoones represcntadas
Aamblea bn cann de vegunda o ullenar convocainna, fa Asamblea tencial Ondipana se conuderma legalmente constituida cuaiquiera que sca el nimero de acciones Yue se encueniren representadas y p
juc sus resoluciones sc consideren validas se tequenira cf volo favorahle de Ta mavoria de Las acoiones represeniadas en dicha Asimblea 1 - Las Asambiens Gencrafes Extraordimanas serin fss que tongan
‘hieto tratar cunlesquiera de los asuntng enumerados en el Amiculo 1R (ciento ochenta v dos) de Ja Ley Genetal de Svcredades Mercantiles, mncluvendo fo relatne a los aumcntos o reductiones del cap

:-c:nl €n .'«u r‘wrt.mn vaniahle Para que una Asamblea Lieneral Extraoedinaria se considere lepalmente comstitunda en vinud de PHMCra convocalaria, setd necesano yue esien representadas, pot lo menoas,
A Ixelenta b gincy por crento) de lay aciones reprosentativas del capital social v pars que sus rewoluciones se cansideren vahidas sc Tequenra ef vola Savorshle de, cuando menos, ¢l $0% (cincucnta.
temed b las accianes que integren el capital socaal Fn cano de segurda o ultetior tonvocaana, Ia Asamblea General EMrantdinana se considerars legatmente constiunda cu.\qu|er;| yue sea ¢l nimern

wh1ones represemtadis . para que sus resnluciones se comsideren validas se requenin ¢l v obo (s orahle de, por o menus, el 3P (eincuenis por ciento) ded capital social Bl Las Asambleas Especiales se

a l.4uc-‘rt:un.|n r:.u.« l_r.dl..'u uuf\ll)s YUU Pucdan aleclar un sisla Calegnnia de accronitas Fara 1y celebracion de esias se aplicaran lax mismas reglas provistas para las Asambleas LExtranrdinanias

WHCULD VIGESINO SFGUNDO . 5, i acermies Je Ja sociedad v cncontrigan Bistita en ke Seccion de Valores del Kot Ssavanal de

*abva v en o de que la seciedad va ea ror snlicetud propia en virtud de acuerdo aduptado por la Asamblea de .

et de Loy, tedviets cancelar fa PN deosus aguiones en diche TERISIO by acCronistas gue

ORI o L cancelaion, af precio yut tesulie ol

veha de la nlerta, 0 bicn sl valor contable dt |4 accion
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OFERTA PUBLICA DE HASTA

110°000,000

DE TITULOS OPCIONALES DE COMPRA LIQUIDABLES EN EFECTIVO, CON EJERCICIO EUROPEO Y CON POSIBILIDAD DE YENCIMIENTO
ANTICIPADO, REFERIDOS A CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS NO AMORTIZABLES EMITIDOS POR BANCO NACIONAL DE
MEXICO, §.A. SOBRE ACCIONES DE CEMEX, S.A. DE C.V. (“CEMEX CPO") CONVERTIDOS A DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA AL TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENCMINADAS EN MONEDA EXTRANJERA PAGADERAS DENTRO DE
LA REPUBLICA MEXICANA QUE PUBLICA BANCO DE MEXICO EN EL DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION
{“TC FIX") DE CONFORMIDAD CON LOS TERMINOS ¥ CONDICIONES DEL ACTA DE EMISION
CONTENIDA EN LA ESCRITURA PUBLICA NUMERO 7841 DEL 29 DE NOVIEMBRE DE 1999,

OTORGADA ANTE LA FE DEL LIC. HECTOR VILLEGAS OLIVARES NOTARIQ PUBLICO NUMERQ, 122 DE LA CIUDAD
DE MONTERREY, NUEVO LECN.

LOS TITULOS CPCIONALES SON EMITIDOS POR

CEMEX
CEMEX, S.A.DEC.V.
CADA TITULO OPCIONAL ESTA REFERIDO A UN CERTIFICADO DE PARTICIPACION ORDINARIO CEMEX CPO
LOS TITULOS OPCIONALES SE EMITEN EN LOTES DE 1,000 TITULOS OPCIONALES CADA ‘Uno,
TENIENDO UN PRECIO DE $3, 280.80 POR LOTE

MONTO DE LA OFERTA

$360°888,000.00 M.N.
S sirecs 5 acoonstisdeConer. S A caC ¥V (CEMEXT, 3l N0 AMOrIzabied INMNMGS [ B3700 Naceona de Mazo, SA sabre Msones o8 CEMEX rCEHEXCR:nnM
o-mmymuCEMEi hasta 1 30°000,000 {Hanite cha b M mnmummmamw: Py G MTeCLEDGLE RNMFRLAS 3 S8Tiber i adeiante [T e Opoonaies). oA Que 3 hace 2
e rcs o CEMEX w3 (xir ¢! Aumevs 0 T/Gs DROONSMS /MANerTe N Susdid pos ol Baxoresias 08 SEWEX ¥ pol los mnecores o8 CEMEX CPO

By tad Moo, K Presbiad DATCOAIAM S L CHITE 38 BUICTIOCKN Potras MK T o ORaons-as o8 4 sguets forma
» Por caaa 16 CEMEX CPO, o Lenecor tendrl i sdnd & sudcntst 1 Titula Opoanat
+ Por cada 4B soSohed ordneke o8 CEMEX el tanacor tendrl o echo & Jusczitn ¥ Thue Opcang!

m?mw Coe M 4 e IDvaa 68 1 D00 [Ls CBO8 U0, BOf it St b 10U [N Wik pos-Odn de 45,000 actatres 24 CEMEX i c CEMEX CPO y 08 acraonas ordinaras o8 CEMEX pars
parogar o LS ol Fard Kz PAMMIDRALEE 40 L LA QuS DO Su LENONCIS QAN und Hatoon o i, B PANGIRGSN 38 BUTACE K PLMSH S KoM AR wiwnor

Loy tpreaacres 08 CEMEX CPX & K ACC EUa O SEMEX GUS opsesn DArhonar en s Cena et an thred e cLarts s Car G o loa Tauicn Ops 2 BuUSrON ¥ 3OCUT i MECRCK O Suacnpoin,
Caracye ancas Qenarsles

Pariso e Otwrta: Dei 30 de howamnts de 1999 & 10 &4 Gesamirs oa | 999

Feche de Clarre tb Ragistro: 808 o8 Guoamix e Gn 1999, Mcha Bl § 1 Satermasnsn o8 W Ienenas o+ scoonas 38 CEMEX y et CEMEX CPO

Focha de £mimion: 29 04 Nowamois 08 1490 La amiuon a3tarh condannsds al reges 0 08 108 Ta08 Opcontiss o i Baiss Mencasa de Yaores. S4 de 8.V, (BMV) de conlormuasd con o Acs oe Ems-on
Fanrel £ Cruos: 1 o crcaambrre de 1999

Focha da Liquidacién da ls Oterta: 15 de doembre dae 19949

Plazo de Yigencel de 109 Thulos Opoionales: Dwi 13 de toenire 08 | 799 Aasta w13 04 Sy 08 2002 nousve

Fact o £ oscia: £ ufomo dia Iate el Pt de Vigeecus o 108 Tieo b OD0onias M 2230 58 908 10 vanid Brbcitetd Ment | emusdn. asges ety dad 2002, onm BCA DOMMO S MeCTUS G WIRNCIM AT (il L ermaan
Tipa de Ejercicia: EUROPEC
Vidor e Raterencia Jobos ko8 que 8¢ amiten los Thuos Opeionsios CEMEX C PO #5000 por Basce Nact ol 0¢ Marar § A 3000 OO0 EME X covvwamad § D0 Arw 4 E 54308 Liredos on Amanc

a TCFix
Numars mirimo ga Tiulos Opcionaies & emeroer; LUn 1ofs Que #ill compusso oo 1,000 Téums Ceoonass
Clarvs da Cotizacktn de lob TRulos Opcicnaias “CMXH 2E-DCOMT
Clave 84 Comackin de ko Vilores de Reler eneia: TEMEX CPO
Poaibies adqt s CEMEX ¥ e CEMEX CPO au om0 corsmarta, dresands ¢ aptiutedd o CEMEX
Prims g Erniion: K3 2008 pescs M b {388 (e08 purmo 808 Ocho Card, OChoy por CA0H 13w Cocons
mn-lpunu Emmnw&smtwwuuw«wmm o) por cace Tau.o Dotdnel eeciandd pird ky Chiasa ol TC FIX & b Fecha de Earanc o bran & i Fetia 3¢ Yancanuwns Ansaped
nabies rINAO0e 8 Sub Se SEHETITAGON OB VRO INNSecs O Dreod Se Gems 06 CEMET CPO e L BUY, comewton § otis/es & 08 E33dos Unedos o Aménca

Prosmacey
mun ol O 0l TC mm-u SQuaarte on Oarte ol [hano ORCe oe 8 Fader s6on
Darvthoe Se Eprasin: Cada Cada TRuto Cocona: GLOMGS 5 U Lanador i See echd o HiDe O 4 S 3a0s & £ acra de £avoos ol Vakr nthiraets del Tk Dooonal oI 50 a0 an &l Acta de Emueon y en el prososctn Se colookesin,
SN encos Por VAR W HCD i GNENTM JOLENE $4AHERS ST 8 Preoo Fromec ;o oot ok Ertetg. COManas ¢ e (ONMderando of TE FIX pubicaco en e Durd Ol 00 L Fath BG0n & G st DN WNCmure v

mm:ammdmmm-&\
Siyal dal ¥alor de Sar 830 LSS 10 00 (Gl SOUM S SMErCINC] S 13 om 199980 12 dad 2001, y de LESSA DO L 2t}
e dowrrere oW 2001 @) 12 Qv chomentrs del 2002 . P - . -
vmuw&mmmaﬁmmwomwumpu-mukum-uunvmum 4 Bgeark # Cabo - oo 8 arnin. -
Fatteh te ¥ ancinkamn Antickpedo: Sers wum-mmnmuwuumm-u-mw —-Mnmmdmuuﬂ 1Y
Catmia Dibcrna Tercerh ti Acze e Emesdn - . .
Puge vmwmTmowuuwnmmmmumm-—mm.vua park yul Epm . § TC FOC e m
ansl el dat b En caso ow gue o dis 13 09 Gosibve 08 2001, & Praco Guad 0 Furye % UST 804 « Paga por A -t
Immm‘hmhm,dmn&tumnw mumwm-mwmm-nmmmumn-mumm T

o Trass Opaonsies guacarsn mmwumurmwmmuumaum.u|mmammmd¢-mmlA.
mammw:mmm Dramtn: Fahtuing Mmmmmuhmmhbmhw ultyna relancs el Mw.umwm
Arcopaco. segun ssa ol theg, Guiniiv lpdls 5 L6d AT SEI0MCEIAS @ Aene Core e o Fy ummmnmmdmﬂm z

Agarns Colcirdor e kon Thios Opclonales: AcConss y Vilores oe Memet. 3.4 o4 C V. Casa o Boes. m‘mmmr
Aaprenard s Comire Yector, Case o Dok, 5.4 o8 C ¥ - - . L
uq-n-wln rasval, 9.4 ae C V. mchon caa o Depten de Vo ’ ‘
i m—.ngmmuymn‘uumpwauim on 0o artkouios 70, uunwmns--aunuyummhmumau
e - . B

u—uw
1. Procecmarti (i et EVwne o SoCrws e CEMEX v de CEMEX CPO: (a e Oberis, o e CEMEX y de CEMIDE CPO que oesan parscipms podrin hacero . o
.mmlumumﬂmmmm pars i sl GECs MY QUEr IS ETUCOO S NECeRaneY & Sehos Cutioton
Z.hwpuau&mmmmmm-maa&mﬁmmmmmcEHﬂpmcmﬂcﬂomnnw mmamlgm‘ 1 .
w-unmﬂ.m&mmmmumnummm—-ummm-mw i g, B L O eolu‘nm & bscrdw, o m:nh‘:n‘:m
Opocfii § Suscniy [OF DRSS ¢ MM & ALe DOr redonoeo 8n o NuUners de Trius Ofxac i dh ILd (0N B KW g var Tt Caumtuchon Qa0 AN CONCIFIa s posturas de
MALrpOON de SUs Chenles ¥ Ml PO kS S # Tormamn sLapor oo por Accrvad pad 8 108 Cusiodos {af Formakd Unea o Oroen Glooal™). mcmmvm
Ap-nraul-:)Puolﬂlo.moen.ﬂu&muﬂ-mw-na-v-Wuada:n‘mumumuummmucEHﬂymCMlcﬁom o Baino”). Be
ot R 0 G 1 MO SRR BN 1 CLATLAS 58 IO § 858 facha. Los Custodios delird winhir dus L Wnenca iokal de us regriroa y keitados ‘acha de C
Raguatm concuerde dir W el g0t o ls Conlemacon e Sakon - ' F - o
Lk Caspieacion it o p¥ gty of FOmann Lineco de Oroen Globat scompeliado te una (i te o Salons. e ACTHVES, & LE RISNCION B8 1 L. Sunang GOME 5 L Se0UsriS o STt Pabin
o La Petartul 396 « lrcet (rao, COKN Sl D800 Masxz, O F nwmumm—umawmmm Muww‘mmmuwmnlh&r!aw-lm-
N EMAM 2mat00P M y 1008 Graamive o 1900 0 e 830 AN #us 1200 P b El Svme g st Perods os Olerca_ a8 decr of 10 ds doembrs 08 1999. 81 0m k3 12200 P M. 2 La3 300 P 0., Accrvad rectsrd vesrucraones de CEMEX en

reiacaie) B PArTeirs 6 T o OOt § i TLERCTACE [0 CONMMIPIY 08, O SCTVOS 7 SHIOJIvOS Y (1) & par'le O e 300 & M 1 cutemenit s o fumaed 50 Tituion DROmnaes & e suacrton y r los madios

qui CEMEX y ADcrsl jurguen comverserias v o

El POQO Gl ImOarYe 10U OF i [reid O dvadetey 0 Mok TOLIGE Dpnonases & suscbe OSCrs 8o Hesnraco arves G843 1100 AW 0wl dis 1 308 o 1 O0% (i} &L rumero 01-003-03T; LAY D

2630455009 et 13001 de SWL Contra dxcho hago. oe Tausos Op —anr - O s -mm-dmnunmo-wm-fl slilse

Los Formatos Urecos e Ortart Glety Qua 38 rechaen s 38 08 da3 ¥ HOFRS MENCONECo, an:-ﬂ-.n [ Sk DR & CEOD
T mubos Oy m‘mmu&m&n— mmmmcﬁnﬂom Loa H U resband o 'w' ey - m.

BTN on T Opanis ©  rumaro o T/Auos Cpnonie KOS Pir & SIKTHGON A0 ConCLr A COn It trenca e acconas %0 CEMEX y wi CEMEX CRO.

3- o TeleTo S KO0 SODOIEIRS U ARTIRNOE SIY SCIIOTMM & IOra o8 FiLos Los acconustas ce CEMEX qus deteen fhrRopis o U macriiodn § Qui AN QAn ko sidres en lorma fecs. deber Cumtoeho
mntmmw Wrml civt L S Ok B FACTE OB Lot 08 P LI, A8i COIMO CLASLMY T8 ! ous mee ;dcm .‘““- oo
okt SCEEICKN w0 ¢ Forman Lneg de Orcen Giooar  Para s 8l paga de 18 prima de smasdn os o8 TRuos Opconaies i aaters Mg o --"-"-‘-
mmumuwumnmm;mm—uhw.mum COCEAD (O Sl TGOS B iR SEONEE 08 S5 Casl i Bolse wn of Cratrin Facergd (an i Srecodn antes
NCcads) o teir, W b cfaan S8 L Sl 00 MONINTSY, NCROBY o0 CiZBas Gl Vahe 350 Oners, Coxorus del Vale, 86220 Ban Pedro Garzs Garcu, vaol.m mées o= ey oy
e rearhenis & mﬂhmuhﬁmht—umﬂwu I Y CLUNOG b Pt 8 coamrr o ..u__..-‘.’“ il bh!mPJﬂ
Poaro Mirccl & meions 52 23 08 &5 en ol Dmireo Fadersd, y 00N & sefor Francecn Orazco meméndes & bediono (8] 318 70 78 en @ Coaxiie O Lewiertiy.

Lo Tiuloe Opceoraies 60n Joou o ':;:- = por los wdorss e-nmuwunmmmnhmmmm-unﬁalmwbmh
que irsbeum ¥
omes O que 8 hord Precia m“iﬁmnlm-vmm—im Faueen
mrn—wnmmmmum pars e dichey anl gaores e k08 TSP
precin. B PO O ww-mumm—mau-v-u Tuga. L3 R QDT W FAO0N AT BN by
sverio ¥ - an o Axty do Evdnitn y an sl proapecio de solocecién. bt et - e un

AGENTE COLOCADOR EN LA OFERTA PUBLICA

ACCIONES ¥ VALORES
DE MEUCO, BA BE &Y
Caaa 0o Bolsa

GRUPOQ FINANCIERDC BANAMEX AC-CNAL

-mmmuumm-m“mnm-vm-ummaw—--u—m;-m-mmwuvﬁ-.nxacv LI iy e -

Los Thulol Cpoeanaing astin reprishirtacns. por L THUE Gt Sapowann o i3 3.0 wiewil. SA e C.V., Metixaon pare of Duooiio e Valoes, 4% - « ¢ .. P > i e —t-_,
umn-mm—ukuo o mphca e s Dorekied d v’ O L Bl S el

4008 . bred ""lmnmmmmu:aumnn o
it T EARE NS, DO 11 = prlee MY |




30 de noviembre de 1999

Oferta publica de hasta 110°000,000 de titulos opcionales de compra en

efectivo con posibilidad de vencimiento anticipado referidos a CEMEX.CPO

convertido a délares dirigida a tenedores de CEMEX.A, CEMEX.B y
CEMEX.CPO.

Para poder participar en la oferta piblica de titulos opcionales de compra, es necesario que las Casas de
Bolsa, Instituciones de Crédito u ofras instituciones ({los “custodios™) que sean depositantes en el S.D.
Indeval, S.A. de C.V. (“Indeval™):

1.

Verifiquen las posturas de suscripcién de cada cliente que decida participar en la oferta
apegéndose a:

a} La tenencia de los clientes

Los custodios deberan determinar la tenencia de cada uno de sus clientes en CEMEX.A, CEMEX.B y
CEMEX.CPO conforme a sus registros y listados intemos al cierre del dia 6 de diciembre de 1999
{“Fecha de Cierre de! Registro™).

Para tales efectos, a partir de las 4:00 P.M. del dia 8 de diciembre de 1999, los custodios deberan
solicitar al Indeval una confirmacién del saldo a la Fecha de Cierre del Registro de su tenencia en
CEMEX.A, CEMEX.B y CEMEX.CPO (“Confirmacién de Saldo™). Se debera solicitar al indeval que
expida la Confirmacién de Saldo tomando en cuenta la tenencia registrada en cuentas de Indeval a
esa fecha. La Confirmacién de Saldo contendra: (i} el saldo del custodio en CEMEX.A, CEMEX.B y en
CEMEX.CPO; vy (ii) el saldo total del custodio en acciones de CEMEX, considerando para la
determinacion de este saldo que cada CEMEX.A y CEMEXB representa una accién y cada
CEMEX.CPO representa tres acciones. A partir de las 9:00 AM. del dia 9 de diciembre de 1999,
Indeval entregara la Confirmacién de Saldo solicitada por los custodios.

Los custodios deberan verificar que la tenencia total de sus registros y listados a la Fecha de Cierre
del Registro concuerde con la tenencia reportada en la Confirmacién de Saldo, ya que dicha
confirmacién debera adjuntarse al Formato Unico de Orden Global referido mas adelante.

b) Las proporciones de titulos opcionales a suscnbir en relacién con la tenencia de cada cliente

Valor No. de titulos No. de acciones/CPO's de la
opcionales con tenencia de cada cliente
derecho a suscribir
CEMEX.A 1 Por cada 48
CEMEX.B 1 Por cada 48
CEMEX.CPO 1 Por cada 16

¢) Nuimero minimo de titulos opcionales a suscnbir por cada cliente

El lote minimo a suscribir es de 1,000 titulos opcionales. Por lo anterior y conforme a las proporciones
contenidas en el inciso b) anterior, s6lo agquellos clientes que tengan por io menos 48,000 acciones de
CEMEX representadas por cualguier combinacién de CEMEX.A, CEMEX.B y CEMEX.CPO, tendran
derecho a paricipar en la oferta.

d) Ajuste por redondeg al lote inmediato inferior

Para los clientes que participen en la suscripcion y que por su tenencia en CEMEX.A, CEMEX.B y
CEMEX.CPQ generen una fraccion de lote de titulos opcionales a suscribir, su participacién se
ajustara al lote inmediato inferior. Por ejemplo, -si un cliente tiene 29,000 CEMEX.CPO, utilizando la
proporcién indicada en el inciso b) tendria derecho a suscribir 1,812.50 titulos opcionales. Al aplicar el
redondeo al lote inmediato inferior, dicho cliente podra suscribir Gnicamente 1,000 titulos opcionales
equivalentes a 1 lote.




2. Determinen la postura de suscripcién total

L.os custodios deberan concentrar las posturas de suscripcién de cada uno de sus clientes para presentar
una postura de suscripcién total de titulos opcionales correspondiente a su tenencia total en acciones de
CEMEX y en CEMEX.CPQ. Para lo anterior, recomendamos ver el ejemplo que se anexa a |a presente.

3. Elaboren y entreguen el Formato Unico de Orden Global que se anexa acompaiiado de una
copia de la Confirmacién de Saldo expedida por el Indeval.

Para conocer las caracteristicas de los titulos opcionales se adjunta: (a) copia de los avisos que se
publicaran a partir del 30 de noviembre en los perddicos “El Financiero®, "E! Economista”, "Reforma” y “El
Norte™, y (b) carta de caracteristicas definitivas de la oferta.

Anexo a la presente, se envia también el Formato Unico de Orden Global, asi como un ejemplo para el
cdlculo de la postura a presentar en el Formato Unico de Orden Glebal. El Fermato Unico de Orden Global
debera de ser llenado, fitnado y acompanado de una copia de la Confitnacién de Saldo, para que
posteriormente sea entregade por mensajeria con acuse de recibo, dirigido al Departamento de Valores de
Acciones y Valores de México, 5.A. de C.V. (*Accival”) a la atencién de la Lic. Susana Gémez Nava en la
siguiente direccién:

Paseo de la Reforma 398 - tercer piso
Colonia Juarez
06600 México, D.F.

La recepcién del Formato Unico de Orden Global serd los dias 9 de diciembre de 1999 de las 8;30 AM. a
las 5:00 P.M.; y 10 de diciembre de 1999 de las 8:30 A.M. a las 12:00 P.M. El tltimo dia dei Periodo de
Oferta, es decir el 10 de diciembre de 1999: (i) de las 12:00 P.M. a las 3:00 P.M., Accival recibird
instrucciones de CEMEX en relacién al numero de titulos opcionales a ser suscritos por consejeros,
directivos y ejecutivos; y (ii) a partir de las 3:00 P.M. se determinara el numero total de titulos opcionales a
ser suscritos y registrados, y se divulgara este numero por los medios que CEMEX y Accival juzguen
convenientes.

El pago de! importe total de la prima de emisién de los tilulos opcionales a suscribir debera ser realizado
antes de las 11:00 A.M. de! dia 15 de diciembre de 1999: {i} a la cuenta de Accival en el Indeval numero
01-003-0307; o (ii) a la cuenta numero 263045900-9 Institucion 13001 de SIAC. Contra dicho pago, los
titulos opcionales seran traspasados a la cuenta correspondiente abierta en el Indeval identificada en el
Formato Unice de Orden Global.

Los Formatos Unicos de Orden Global que no estén debidamente requisitados o cuya informacién
proporcionada sea Incorrecta, que se reciban fuera de los dias y horas mencionados, no
procederén y por lo tanto no se podré lievar a cabo la suscripcién sobre los titulos opcionales que
ampare dicho Formato Unico de Orden Global, sin ninguna responsabilidad para CEMEX o Accival.

Los custodios se podran reservar el derecho de rechazar las instrucciones de sus clientes para la
suscripcién de titulos opcionales si el nimero de titulos opclonales solicitados para suscripcién no
concuerda con la tenencia en acciones de CEMEX y en CEMEX CPO. Accival se reserva el derecho
de rechazar las instrucciones de los custodios para la suscripcién de titulos opcionales si el
numero de titulos opcionales multiplicado por 48 excede el saldo total en accicnes de CEMEX
reflejado en la Confirmacién de Saido expedida por el Indeval.

LOS DERECHOS DE LOS TITULOS OPCIONALES NO SON TRANSFERIBLES. EN CONSECUENCIA,
CON LA FIRMA DEL FORMATO UNICO DE ORDEN GLOBAL, EL CUSTODIO SE COMPROMETE A
LOS PROCEDIMIENTOS DESCRITOS EN LA PRESENTE, DENTRO DE LOS CUALES SE INCLUYE EL
VIGILAR QUE LOS DERECHOS DE SUSCRIPCION DE AQUELLOS CLIENTES QUE DECIDAN NO
PARTICIPAR EN LA OFERTA NO SEAN TRASPASADOS A PERSONAS DISTINTAS,



I Informacién General:
Tipo de Instrumento:

Emisor:

Agente Colocador:
Agente Liquidador:
Representante Comun:

Posibles Adguirientes:

Fecha de Emisidn:

Fecha de Cierre de Registro:

Periodo de Oferta:

Factor de Suscripeidn:

Fecha de Cruce :

Fecha de Liquidacion de la Oferta

Plazo de Vigencia de la Emision:

Facha de Ejercicio:

Valor de Referencia:

Tipo de Ejercicio:
Monto Total de la Ofena;

Forma de Liguidacidn:

Precio de Ejercicio:

Vencimiento Anticipado:

CEMEX, S.ADE C.v.

OFERTA DE SUSCRIPCION DE TITULOS OPCIONALES DE COMPRA,
TIPO DE EJERCICIO EUROPEOQ Y CON POSIBILIDAD
DE VENCIMIENTO ANTICIPADO
“CARACTERISTICAS DEFINITIVAS”

Noviembre 29,1999

Titulos Opcionales de compra, tipo de ejercicio europeo con posibilidad de
vencimiento anticipado referidos a certificados de participacion ordinarios no
amortizables emitidos por Banco Nacional de México, 5.A. sobre acciones
de CEMEX, S.A. DE C.V. (“CEMEX CPO"} convertidos a ddlares de los
Estados Unidos de América al Tipo de Cambio para solventar obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas dentro de la Republica
Mexicana que publica Banco de México an et diario Oficial de la Federacidn
(“TC FIX7)

CEMEX, S.A.da C\V,

Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.

Banco Nacional de México, S.A., Divisién Fiduciania.

Vector Casa de Bolsa, S.Ade C.V.

Accionistas de CEMEX. Tenedores de CEMEX.CPO. En caso de que no se
suscriba la totalidad de los Titulos Opcionales por parte de los accionistas y
tenedores , el ofrecimiento se hace extansivo a los consejeros y ejecutivos
de CEMEX por el nimero da Titulos Opcionates remanenta.

29 de Noviembra de 1999

6 de Diciembra de 1999, fecha para la detaminacién de la tenencia de
acciones de CEMEX y en CEMEX CPO. incluyendo las operaciones del

- dia.

Dol 30 de Noviembre da 1999 al 10 de Diciembre de 1993,

1 titulo opcional por cada 48 CEMEX A y/o B

1 titulo opcionat por cada 16 CEMEX.CPO

{Ver Seccion Il Suscripcion.)

13 de Diciembre de 1999.

15 de Diciembre de 1999.

Del 13 de Diciembre de 1999 hasta el 13 de Diciembre dal 2002, Inclusive.
Ultimo dia habil del plazo de vigencia. (13 de Diciembre del 2002)

CEMEX CPO. Promedio aritmético da 5 dias consecutivos del precio de
cierme en la B.M.V. convertido a Ddlares.

Europeo.
Hasta 110,000,000 de Titulos Opcionales.

En efectivo, aplicdndolo a la compra da CEMEX.CPO a través de un
fideicomiso liquidador. Banco Nacional de México, S.A. Divisién Fiduciaria.

6.20 USD

En caso de que el Precio Promedio sea igual o mayor que el Nivel del Valor
de Referencia para Vencimiento Anticipado, se llevarda a cabo
automaticamente el Vencimiento Anticipado de la emisién,

El conlenigo da la prasente coresponde & 16rminos y condiciones indicatvos cuyo objete es de cardcter estrictamenta informative, por lo tanto, no constituye
una olerta . soliciud. contralo o COMPOMISO PAra realizar una operacion. En consecuencia CEMEX S.A. DE C.V.. BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A., y
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO 5.A. DE C.V. no estén actuando como asesor frente ol cliente, por lo que ia entrega de éste documenio, asi como
cuslquier CoNVersacién que se manienga con funcionanos de dichas nistiiucionas, n relacién con la prasents, no es. ni deberd sar considerada coma una
asasoiia O recomendacon de invarsn. El ecverde o “cere” de cualquier operacion, deberd llevarse a cabo mediante nstruccion expresa del cliente,
confirmada por escrito, an la que manifieste su inlencién de invertir en éste instrumento sobre 1a base 0@ que sntiende sy naturaleza, Nesgos y akance legal.

El contenido de éste documenta es para usa exclusivo de CEMEX 5.4 DE C.V., BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A, y ACCIONES Y VALORES DE MEXICO
S.A DE C.V. y e3 elaborado interpretando informacién proveniente de fuentes que se consideran fidedignas, por i0 que estas entidades no se hacen

ponsabies del uso que sa le de a la informacion contenida en el mismo ni de la’bondad o resultado de los iNstrumentas 8 que ésta se refiere.
Informacion para Uso Interno




Lemex

CEMEX, S.ADEC.V.
Nlvel del valor de Referencia para a) Del 13/dic/1999 al 12/dic/2001:
Vencimlento Anticipado:
10.00 USD

b} Del 13/dic/2001 al 12/dic/2002:

8.00 USD
Prima: 3.2808 Pesos por Titulo
Lote Minimo a Suscribir: 1,000 Titulos Opcionales. Se ajustara al lote minimo inferior,
Clave de Pizama: CMX212E.DC059
Deracho de Ejercicio: Los titulos opcionales de compra otorgan ei derecho a sus tenedores de

obtener de la emisora en la Fecha de Ejercicio, ef Valor Intrinseco del Titulo
Opcional, conforme a la mecanica de ejercicio y liquidacién de los titulos
opcicnales de compra que se senala en el Acta de Emision, tomando en
cuenta las condiciones y pago per vencimiento anticipado.

Consideracion Especial: Todos los tenedores de Titulos Opcionales quedardn adheridos
automaticamente a un Contralo de Fideicomiso en Banco Nacional de
México S.A., Divisidn Fiduciaria, que actia como vehiculo liquidador de la
presente amision. Por lo tanto , la liquidacién en ditima instancia del Valor
Intrinsaco , © por el pago por Vencimiento Anticipado , segun sea el caso,
quedara sujeta a condiciones establecidas en dicho contrato de
Fideicomiso. Las caracteristicas de dicho contrato se describen en el
prospacto de colocacion,

Lugar de Liguidacién: 5.D. INDEVAL S.A. DE C.V., Institucién para el Dapdsito de Valores.

Ragimen Fiscal: El régimen fiscal sera el aplicable a lo previsto an las disposiciones vigentes
del impuesto sobre la renta.

il. Ejlemplo:
ESCENARIO DEL TITULO OPCIONAL AL VENCIMIENTO
Accionista se suscribe a 1,000 Tituios Opcionalas invirtiendo un total de US$345.02

Precio de Ejercicio = US$6.20
Pracio del CPO = US$4,9300

Nivel del valor de reterencia para vencimisento anticipado:
Dei 13 de Dic 1999 al 12 de Dic del 2001: $10.00 USD
Del 13 de Dic 2001 al 12 de Dic del 2002; $8.00 USD

VALOR DE " EQUIVALENTE DE
PRECIOCPO  APRECIACION PERDIDA / RENDIMIENTO |, 1 LIQUIDACION EN
(USS) DELTITULG  L'GUIDACION Ganancia | EFECTIVO THULO | cro'ss
OPCIONAL {Aproximado)
5.00000 0.00000 .00 34502 -100.00% 0
5.50000 0.00000 0.00 34502 -100.00% 0
6.00000 0.00000 0.00 34502 -100.00% 0
[ e.54502 0.34502 345.02 0.0 0.00% .
7.00000 0.80000 800.00 454,98 T31.87% 113
7.50000 1.30000 1,300.00 954.98 276.79% 173
8.00000 180000 1.800.00 145498 421.71% 225

* La diferencia se liquidard en efectivo.

£| conterdo 00 la presents coiresponde A términos y condiciones iNdicalives cuyo olheto es de cardcter esirictaments iniormativo, por io tanto, no constituye
una ofanta . soliciud. contrato O COMProMIso para sealizar una oparacidn. En consacuencia CEMEX S.A DE C.V., BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A ]
ACCIONES ¥ VALORES DE MEXICO S.A. DE C.V. no eslin actuando coma asesor frente al clients, por lo que la entrega de ésts documenio, asi uomo
cullquier conversactdn que 56 mantenga con funcoNanos da dichas iNshitucionas, en felacitn con la presente. no #s, ni deberd sar considerada como una
nsesoria o recomendacidn de inversién. El acusrdo o “cierre” de cualquier operacidn, ceberd llavarsa a cabo mediante instruccion expresa del cliente,
confinmada pol 8SCrito, 6N 1a qua mantests su iNtencion de Invertir en éste mstrumaento sobre la base de que entienda su naluraleza, fiesos y alcance lagal. )

£} contenida de éste documento es para uso exclusivo de CEMEX S.A. DE C.V.. BANCO NAGIONAL DE MEXICO S.A., y ACCIONES ¥ VALORES DE MEXICO
S.A DE C.V. y as etaborado mierpretando informacion proveniante da tuentes que se consideran fidedignas, por ko que astas entidades no s hacen
rgsponsables gel uso que se le de a la informacion contarida en el mismo nt da la bondad o resultado ge 108 instrumentos a que dste sa refigre.
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CEMEX,S.ADEC.V.

VENCIMIENTO ANTICIPADO

En caso de que durante los dos primaros afios el valor de referencia toque $10.00 USD, habra Vencimiento Anticipado, y
el titulo opcional pagara $3.80 USD (10.00 - 6.20) por warrant en cuyo caso se obtendria un rendimiento de 1091 39%
La liguidacién a vencimiento del Titulo Opcional se aplicard a la compra de CEMEX.CPO a través del Fideicomiso

Liquidador.

En caso de que durante el tercer afic el vaior de referencia loque $8.00 USD , habrd Vencimiento Anticipado, y el titulo
opcional pagara $1.80 USD (8.00 - 6.20) por warrant en cuyo caso se obtendria un randimiento de 421.70. %. La
liquidacién a vencimiento del Titulo Opcionat se aplicard a la compra de CEMEX.CPO a través del Fideicomiso

Liquidador.

ill. Suscripcidm

El nimero minime de Titulos Opcionales a suscribir es de 1 lote equivalente a 1,000 Titulos Opcionales. Los titulos
opcionales se colocaran en iotes de 1,000 titulos cada uno de acuerdo a :

Por cada 48,000 acciones da CEMEX A y/o B se tendra derecho a 1 Titulo Opcional,
Por cada16,000 CPO’'S de CEMEX se tendré derecho a 1 Titulo Opcicnal, o sus combinaciones.

Para los participantes en la oferta que por su tenencia generen una fraccion de lote, su participacién se ajustara al
ndmero de lote inmediato inferior.

El contenidc Ue |a presente corresponde a términas y condiciones indicativos cuyo obieto es de cardctor estrictamenie nformativo, por fo tanto, no constituye
una oferta , sclicitud, contrato 0 compromiso Pare reahizar una operacidn. En consscuencia CEMEX S.A. DE C.V.. BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A, y
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO S.A DE C.V. no estdn actuando como asasor frente al cliente, por lo que la entrega de éste documento, asi oor'no
cualquier CONVErsacion qua se mantenga con funcionangs de dichas INSHtCIONeS. Bn Fetacion con la presanta, no s, ni Jeberd ser considarada como una
asesoria O recomendacidn de mwversidn. Ei scuerdo o “tiere” de ctualquier operacion. deberd Hevarse a cabo mediante instruccion exprésa del clients,
confirnads por ascrito, en fa que manifiasts su INLeNCON da invertir en éste mstrumanto sobre ta base de que entiends su I riasgos y al lagal.

El contenido de #sis documento s pars uso exclusivo de CEMEX S.A. DE C.V., BANCO NACIONAL DE MEXICO S.A., y ACCIONES Y VALORES DE MEXICO

S.A. DE C.V. y o3 elaborado interpretande informacién provenisnte de tuentes que se consideran hdedignas, por lo que estas entidades no se hacen

rasponsables del uso gue se le de 8 |a informacién contenicta en g mismo ni de 1a bondad & resultado de laos instrumentos a qua ésta se refiers.
Informacion para Uso Interno




FORMATO UNICO DE ORDEN GLOBAL

Informacién sobre el custodio:

Nombre del custodlo;

Direccién:

Nombre de la persona a contactar:

Teléfono:

Numere de Fax:

e-mall:

Nimero de cuenta en el indoval para el traspaso
de los titulos opclonales

Con relacién a la oferta de suscripcion, el custodio en representacion de sus clientes propietarios de
CEMEX.A, CEMEX.B y/o CEMEX.CPO, hace constar que:

a) Ha recibido 6rdenes por parte de sus clientes conforme a sus politicas intemas en donde se
manifiesta que aceptan los términos y condiciones de la oferta para participar en la misma;

b} La totalidad de los inversionistas respecto de los cuales se presenia este Formato Unico de Orden
Global, tienen el caracter de legitimos tenedores de CEMEX.A, CEMEX.B y/o CEMEX.CPO de
conformidad con sus registros y listados intemos a la Fecha de Cierre del Registro;

c) Las posturas de suscripcién de titulos opcionales de dichos tenedores no exceden el numero al que su
tenencia les otorga derecho;

d) Los derechos conferidos a cada uno de sus clientes para paricipar en la oferta no han sido
transferidos a otras personas que no tienen derechos y que desean participar en esta oferta;

e) Dichas personas pueden recibir los titulos opcionales en los términos de las disposiciones juridicas en
vigor; y

f) Se compromete a cumplir los procedimientos contenidos en el comunicado enviado por Accival junto
con este formato de fecha 30 de noviembre de 1999,

Considerando una prima de emisién por cada titulo opcional de $3.2808, el namero total de titulos
opcionales a suscribir y el importe total correspondiente son los siguientes:

Columna A Columna B = Columna A multiplicada por 3.2808
Numero de titulos opclonales a sugerlbir (1) Importe
(pesos)
Notas:
(1) Esta cantidad multiplicada por 48 no debe exceder el saldo total en acciones de CEMEX refiejado en la

Confirmacion de Saldo expedida por Indeval.

El suscrito certifica a nombre de la Institucién que sus clientes conocen y aceptan los términos de la oferta
y que ha sido autorizado por la Institucion para presentar este Formato Unico de Orden Global.

Firma:

Nombre:

Puesto:




Ejemplo para calcular la postura de suscripcién presentada en
el Formato Unico de Orden Global

a) Detarminacidn del numero do titulos apclonales @ suscriblr

Cliente A con i iGn de sibi
Factor da SusCripcion Nimero de titulos
[NuMerno e acclonas para opcionalas
Numerc de Tipos de valores | tener derecho & suscribis | (incluyendo fracciones
accones/CPOS con darechos de un titule opcional) de loia}
1) pCion 2) {1}/(2)
1,000 | CEMEX.A 48 20.83
5,000 | CEMEX.B 48 10417
12,000 | CEMEX.CPO 16 750.00
Total de ttulos opcionales a suscribir (incluyendo fraccionas da lote) B75.00
Numero da titulos apcionales i suscrbir considerando el rdondes
de lotes de 1,000 tikdos opek 0.00
Clientg B con Intencién de suscribir
{ramero de Nimers de titulos
ocoones'CPOs para tener opcionales
Numero de Tipos de voloms deracho a suseribir un | (incluyendo lracciones
BCCioNBsCPOS con garachos. oe tituko epcional) de iote)
[4)] sUSCTIpGON 2 {0/
4,000 [ CEMEX.A 48 a3.33
8,000 | CEMEX.B 48 125.00
15,000 | CEMEX.CPO 16 837.50
Total de tituioa gnoles 8 suscribir (inc traccionts oo kot 1,145.83
Numero ga titulos opcionales a suscritsr consdorando ¢l rodondec
de lotea oe 1,000 titulos opcionales 1,000.00
Cliente C con ir i6n de suscribir
Fac10r de Suscnpoion
{numero de Numer do tukos
ocuiones/CPOS para lener opoonles
Numeo de Tipos dé valores cerecho a suscribr un | {incluyendo fracciones
scoones/CPOS con darochos oo titulo opcional) de lote)
{1} SUSCNPOIdon {2) {1/ ({2}
68,000 [ CEMEX.A L] 1.416.67
28.000 | CEMEX.B ag 583.33
16,008 | CEMEX.CPQ 16 1,000 00
Totat da tiulos opoonsies a suscnbe (wchyondd richones 06 Kie) 3,000.00
Numen ge fhulos OPOoNAIES 8 SUSCRDIN CONSIIOMANGo 0 MENana
de lotes oa 1,000 titvios opaonaes 3,000.00
Cliente D con mtencidn de suscribir
Faciod o8 susCnpoon
(numann Og Numero de tituios
acoones/CPOS para tenes opcionales
Numorm da Tpos da vaionos gorocho o suscriber un  { (incluyendo fracciones
noconesCPOS <on damchol oa Htukd opoonel) da jote)
[U] BUICNDCION 2) [}/ ()
55,000 | CEMEX.A 48 1,145 83
61,000 | CEMEX.B 48 127063
25,000 | CEMEX CPO 16 1,562.50
Total da Litulos cpoonaies a suscnber (inchyyendo facoiones de lote} 3,979.17
Numero de titulos opoonales & wUScnlsr CONKOSMANGS 0l MBACNCWG
oa lotes de 1,000 nnioy opoonaes 3,000 00
Custodio
Chanies con Numeor de bhuios oDGOnNAales & sustrisr considerando o redondeo da
Niencion de suacnter [Kgtes oe 1 000 ulwos opoonaies
Clients A N
Chente B 1,000.00
Chente C 3.000,00
Chente D 3,000.00
Toral (1) 7,000.00
Pnma de emision por
cada lituio (2) 3 3.2008
Importe de o8 titulos
8 SusChinr
(=2} 3 22 965.60

b) Postura do suscripeidn def Custodio

Comru B « Colmne A titipicads por £3.1808

7,000

Cobdurrmna A
Murmaro de {luios opcionsies & suscribiy }_mporte

$  22,965.60




TITULO GLOBAL
AMPARA LA TOTALIDAD DE LOS TITULOS OPCIONALES DE LA SERIE No. 1 EMITIDOS POR
CASA DE BOLSA BANORTE S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO BANORTE

EMISION DE TITULOS OPCIONALES DE COMPRA EN EFECTIVO CON RENDIMIENTO LIMITADO CON
PORCENTAJE RETORNABLE BE PRIMA DE EMISION DE COLOCACION SUBSECUENTE REFERIDOS AL INDICE DE
PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A. DE C.V. {(IPC) CORRESPONDIENTES A LA

SERIE 1 DE LAS HASTA 20 SERIES EN QUE PODRA DIVIDIRSE LA EMISION

PLAZO DE VIGENCIA: Del 20 de octubre de 1999 aj 20 de octubre del 2000
PRIMA DE EMISION: $5,050.48
PRECIO DE EJERCICIO: 5,050.48

Casa de Bolsa Banorte S.A. de C.V. Grupo Financiero Banorte, expide el presente titulo para su depdsito
en 5.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, en ios términos del articulo 74 de la
Ley del Mercado de Valores y ampara 10,000 (Diez mil) Titulos Opcionales de Compra en Efectivo con
Rendimiento Limitado con Porcentaje Retornable de Prima de Emisién Referidos al Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., con la clave "IPC0O07R DC089".

Ei Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., al cual se encuentran
referidos los Titulos Opcionales se identifica con {a clave de Pizarra "IPC", contrato de licenciamiento para
el uso de marcas del dia 27 de AGOSTO de 1999. Cada Titulo Opcional representa el valor monetario del
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores a razén de $1.00 {(un peso 00/100

M.N.), por cada punto del Indice.

Los Titutos Opcionales objeto de la presente emisién cotizaran en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. con la Clave de Pizarra “IPCO07R DC089".

Cada Titulo Opcional otorga a su Tenedor en ia Fecha de Ejercicio, el derecho de recibir de la Emisora en
efectivo, el resultado de multiplicar el Factor por el Valor intrinsece del Titulo Opcional, de la Serie
correspondiente, mas el porcentaje retornable de la prima de emisién. El Valor Intrinseco significara la
diferencia positiva entre el Precio de Mercado del Indice de Referencia y el Precio de Ejercicio. El Vaior
Intrinseco no podréa tener un valor superior al Porcentaje Maximo del Precio de ejercicio. Cuando en la
Fecha de Ejercicio, no exista Valor Intrinseco, el Tenedor del Titulo Opcional tendra Gnicamente derecho a
obtener el efectivo de la Emisora el porcentaje retornable de la prima pagada a que se refiere la clausula
tercera del Acta de Emision . Tanto el Limite del Valor Intrinseco, como el porcentaje retornable de la
prima y el Factor se indicaran en el Aviso de Oferta Puablica de conformidad con el clausulado del Acta de
Emisién contenida en la Escritura Pablica No. 28,456 otorgada el 18 de octubre de 1999, en México D.F_,
ante el Notario Pablico No. 70, del Distrito Federal, Lic. Pedro Vazquez Nava.

México D.F. a 19 de octubre de 1999.

EMISOR DE LCS TITULOS OPCIONALES
Casa de Bolsa Banorte, S.A, DE C.V.,
Grupo Financiero Bancrte

cevedo de Garay Carlos de Noriega' Sisniega

i

REPRESENTANTE COMUN DE LOS TENEDORES DE LOS TITULOS OPCIONALES
Casa de Bolsa Bital, S.A. de C.V,,

Grupo Financiero Bital

A}
v

r,/' /A//

AGENTE COLOCADOR DE LOS TITULOS OPCIONALES
Casa de Bolsa Banorte, S.A. DE C.V.,

7 Grupo Financiero Banorte

de Garay Carlos de Noriega Slsnle

Luis Martinez Arizrpendi

L4



EXTRACTO DEL ACTA DE EMISION

ALGUNAS DEFINICIONES.- Los términos que a continuacién se definen tendrdn los siguientes significados:

AGENTE COLOCADOR DE LOS TITULOS OPCIONALES. Significard Casa de Boisa Banorte S.A. de C.V. Grupo
Financiero Banorte en su cardcter de intermediario colocador en ia oferta piblica de los Titulos Opcionales.

BOLETIN BURSATIL. Significara el boletin que publica diariamente la Boisa.

BOLSA. Significard la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C V.

C.N.B.V. Significard ia Comision Nacional Bancaria y de Valores,

DIA HABIL. Significara cualquier dia en que opere la Bolsa.

EMISORA: Casa de Bolsa Banorte, S.A, de C.V., Grupo Financiero Banorte.

EVENTO EXTRAORDINARIO. Tendr4 el significado que se le atribuye en Ja cldusula décima.
FACTOR: Es el numero determinado por ta Emisora el dia habil anterior a la fecha de ia oferta, el cuat serd multiplicado por el

Valor intrinseco y que sumado al Porcentaje de Prima Retornable dara un rendimiento acorde a! Titulo segun las condiciones
prevalecientes en el mercado, tal y como se especifica en fa clausula novena del Acta de Emisidn.

Este factor aparecerd en el Aviso de Oferta Publica del Titulo Opcional correspondiente a cada Serie,

FECHA DE EJERCICIO. Significard unicamente el (ittimo dia habil del Plazo de Vigencia de las Series, en que se gjerzan los
derechos que otorgan los Titulos Opcionales, como se indica en el Aviso de Oferta Piblica del Titulo Opcicnal
correspondiente.

FECHA DE LIQUIDACION. Significara respecto de! pago de ia Prima de Emisi6n, el sequnda dia Habil posterior a la Fecha en
Que sea puesta en circulacion cada Serie, la cudl se indicara en el Aviso de Oferta Piblica de la Serie de Titulos Opcionates
coespondiente, y respecto del ejercicio de los Titulos Opcionales, el tercer dia habil posterior a aquél en que se ejerza el
derecho otorgado por ios Titulos Opcionales, confarme a la cldusula décima segunda.

FECHA DE OFERTA. Significard el dia que se indica en el aviso de Oferta Piblica de la Serie de Titulos Opcionales
comrespendiente, en que se llevard 2 cabo una o varias Ofertas Plblicas Primarias de los Titulos Opcionales a través de la
Bolsa.

INDEVAL. Significard °S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucidn para el Depésito de Valores™.

INDICE DE REFERENGIA. Significara el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Vaicres, 5.A. de C.V.
(IPC), aque estdn referidos los Titulos opcionales.

LOTE. Cada una de ias Series se emitirdn en lotes de 10 (diez) Titulos Opcionales sujetdndose a lo dispuesto en el Art. 148
Bis, 75 y el Art. 152 del Reglamento Interior General de la Bolsa.

PLAZO DE VIGENCIA DE LA EMISION: Significard hasta 5 afios contades a partir de Ia fecha de emisidn de la primera

Serie.
PLAZO DE VIGENCIA DE LAS SERIES: Significaran los que se indican en el Aviso de Oferta Pubiica de la Serie de Titulos

Opcionales comrespondientes,
PORCENTAJE MAXIMO: Significara el limite porcentual del valor intrinseco calculado sobre el Precio de Ejercicio que se
indicard en el Aviso de Qferta Piblica de! Titulo Opcional correspondiente a cada Serie.

PCRCENTAJE RETORNABLE DE PRIMA DE EMISION: Serd el porcentaje de la Prima de Emision que ser§ retornable al
tercer dia habil posterior a aquel en que se ejerza el derecho que confieren los Titulos Opcionales, conforme a Jo dispuesto en
ia clausula décima segunda. Ei porcentaje retomable de la Prima de Emisién podra ser entre 1.00% y 150.00% de la Prima
de Emision correspondiente a cada Titulo Opcional. E) porcentaje retornable de fa Prima de Emisién del Titulo Opcronal de
cada Serie estard indicado en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

PRECIO DE EJERCICIO. Significard e precio que se sefiala en Ia cldusula quinta, siendo éste el precio en efectivo que se
indicard en el aviso de oferta piblica de la Serie de Titulos Opcionales correspondiente, en relacidn con el cual sa
determinaran, en su caso, las diferencias a favor, de los Tenedores de los Titulos Opcionales.

PRECIO DE MERCADO DE LOS TITULOS OPCIONALES. Significard e precio &l Gue se realicen las operaciones de
compra o de venta de les Titulos Opcionales en la Bolsa en el mercado secundario.

PRECIO DE MERCADO DEL INDICE DE REFERENCIA. Significara el valor monetario resultado de muttiplicar por $1.00
(UN PESO) cada punte del Indice de Referencia al clerre de operaciones del dia de vencimiento de cada serie de la emision,
tal y como aparezca en el Boletin Bursatil que se refiere a esa fecha.

PRIMA DE EMISION. Significara el importe que pagardn los Tenedores de los Titulos Opcionales a la Emisora, como
contraprestacién por el derecho que ctorgan los citados Titulos, de acuerdo a lo que se establece en el aviso de oferta piblica
del Thulo Opcional correspondiente a cada Serie.

REPRESENTANTE COMLUN. Significard Casa de Bolsa Bital $.A. de C.V. Grupo Financiero Bital como representante de los
Tenedores de los Titulos Opcivnales y para efectos de llevar a cabo la mecanica de Ejercicio y Liquidacion de ilos Titules
Opcionales de que trata ia cldusula décima segunda.

SERIES: Significarén las distintas Series que integran la presente emisién de Titulos Opcionales, las cudles se podran emitir
en forma subsecuente. i
TENEDORES DE LOS TITULOS OPCIONALES. Significaran las Personas Fisicas y Morales, Mexicanas o Extranjeras
Fondos de Pensiones, Jubilaciones de Personal o de Primas de Antigledad, Sociedades de Inversion autori.zadas'
instituciones de Seguros e Instiruciones de Fianzas, que sean propietarias de ios Titulos Opcicnales en una fecha'
determinada durante el plazo de vigencia. -

TITULO GLOBAL. Significard el documento que ia Emisora suscribira para representar la totalidad de los Titulos Opcionaies
que ampara cada Serie, el cual se mantendra en depdsito con el Indeval.

TITULOS OPCIONALES. Significard los Titulos Opcionales de Compra en Efectivo Europeos con Rendimiento Limitado con
Porcentaje Retomable de Prima de Emisidn y Colocaciones Subsecuentes nominativos, emitides por la Emisora en los
térmings de la Circular 10-157 y demds disposiciones de cardcter general que les sean relativas, expedidas por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, y cada uno estara representado por ei Titulo Global de cada Serie.

TITULOS OPCIONALES EN CIRCULACION. Significara los Titulos Opcionales que la Emisora haya puesto en circulacidn
en Oferta Piblica primana o en mercado secundaria, salvo aguellos que sean adquiridos por la Emisora en ef rnercadc;

secundano.
VALOR INTRINSECO. Significard la diferencia positiva entre el Precio de Mercado del indice de Referencia y el Precio de

Ejercicio.
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En el célculo del Valor Intrinseco de los Titules Opeionales en la Fecha de Ejercicio de la Serie correspondiente, la diferencfa
entre el Precio de Mercado de! Indice de Relerencia y ef Precio de Ejercicio, no podré tener un valar superior al Porcentaje
Maximao del Valor Intrinseco calculado sobre el Precio de Ejercicio. ]

Los términos definidos tendrdn igual significado en singuiar o plural y se podrén usar indistintamente en Mayusculas o

Minusculas.

EMISION DE LOS TITULOS OPCIONALES.- La Emisora en esta acto emite por declaracién unilateral de vo_luntad, la
cantidad de hasta 200,000 (doscientos mil) Titules Opcionales de Compra en Efective con Rendimiento Limitado con
Porcentaje Retomable de Prima de Emisién de Colocacién Subsecuente, nominatives sobre el Indice de Referencia. Dicha
emision se divide en hasta 20 Series, las cuales la Emisora podré poner en circulacion en cualguier memento durante el plazo
de Vigencia de la Emision, cada Serie podrd tener un nimero variable de Titulos Opcionales, siempre y cuando en su conjunto
no se emitan mas de 200,000 Titulos Opcionales. Cada titulo Opcional representa el valor monetario del Indice de Referencia,

a razon de $1.00 peso por cada punto del Indice.

PRIMA DE EMISION.. a) Como contraprestacién por el derecha que otorgan los Tltulos Opcionales, las personas que los
adquieran de la Emisora en Oferta Plblica Primaria se obligan a pagar a la Emisora por cada Titulo Opcional que adquieran,
las Primas de Emisién segin {a Serie de que se trate.

El valor de las Primas, el Porcentaje Madximo del Valor Intrinseco, el Porcentaje Retomable de la Prima de Emision, asi como
el Factor, para cada una de las Series que se emitan, serdn determinados el Dfa Hébil anterior a la fecha de su Oferta y
apareceran en el aviso de oferta plblica de la Serie de Titulos Opcionales comespondiente.

b) El pago de la Prima de Emisién se debera hacer en la Fecha de Liquidacién, en el domicilio de la Emisora que se establece

en la cldusula décimo séptima del Acta de Emisidn,

DENOMINACION DE LA EMISION.- Emisidn de Titulos Opcionales de Compra en Efectivo con Rendimiento Limitado con
Porcentaje Retomable de Prima de Emision y colocacion subsecuente, referidos al Indice de Precios y Cotizaciones de la
Boisa (IPC), dividida en hasta 20 Series de Emisién subsecuente, que cotizarén en la Bolsa con las Claves que serin
determinadas por fa Bolsa, con anterioridad a la Fecha de Oferta y aparecerdn en el aviso de oferta piblica de la Serie de
Tltulos Opcionales correspondiente.

Las citadas denominaciones podran ser modificadas por requerimientos del mercado que determine la Bolsa, evento que
deberd contar con la previa autorizacitn de la Emisora y del Representante Coman y ser notificado por {3 propia Bolsa al medio
burs4tit y al publico inversionista en general con una antelacidn no inferior a cinco dias hébiles de su entrada en viger.

PRECIO DE EJERCICIO.- Los Tenedores de los Titulos Opcionales podrén ejercer ¢l derecho conferido por los Titulos
Opcionales al Precio de Ejercicio expresado en pesos, segln la Setie a que pertenezcan los Titulos Opcionales que adquieran
en su caso.

El Precio de Ejercicio, el Porcentaje Mdximo del valor intrinseco, el Porcentaje Retornable de ta Primna de Emisién asi como el
Factor para cada una de las Series que se emitan, se determinard et dia Hébil anterior a la fecha de oferta respectiva, y

aparecera en ei aviso de oferta publica de la Serie de Tituios Opcionales comespondienta.

FECHA DE OFERTA.- a) Ei Agente Colocador de ios Titulos Opcionales, llevard a cabo, a través de la Bolsa, una o varias
Ofertas Publicas Primarias de hasta 20 Series de Tfulos Opcionales, que podrdn comprender la totafidad o parte de los
Titulos Opcicnales que ampara esta Emisién, en la fecha de oferta.

b) En caso de que no se coloque la totalidad de los Titulos Opcionales de las diversas Series durante la Fecha de Oferta, la
Emisora se reserva el derecho de llevar a cabo postericres colocacicnes en el mercado secundario, a través de la Bolsa.

TITULO GLOBAL.- a) Cada Serie de la presente Emisidn estar representada por un Titule Global, el cudl serd nominativo y
se emitird para su deposito en &l Indeval.

b) Los Tenedores de ios Titulos Opcionales que requieran la entrega fisica de ios documentos que amparen los Titulos
Opcionales de su propiedad, deberdn solicitaric por escrito a la Emisora a través de la casa de bolsa que actue por su cuenta,
y deberin cubrir a sy entrega, los costos en que incurra la Emisora por la expedicion de Jos titules respectivos.

¢) Contra ef pago de la Prima, se hard el traspaso de los Tltulos Opcionales mediante el mecanismo de acreditamiento de
tales Titulos, a la cuenta que la casa de bolsa que actie por cuenta del tenedor de los Titulos Opcionales, mantenga con el
Indeval.

d) Los Titulos Globales de cada Serie deberén ser firmados por dos miembros del Consejo de Administracién de ja Emisora |,
por el Agente Colocador de los Titulos Opcionales y por el Representante Comun.

PLAZO DE VIGENCIA Y PERIODO DE EJERCICIO.- a) E| Plazo de Vigencia de la presente Emisidn serd de hasta 5 aflos
contades a partir de la Fecha de colocacidn de Ia primera Serie.

b) El Plazo de Vigencia de cada una de las Series serd el que se indique en el aviso de oferta publica del Tituls Opcional
correspondiente, sin que en ningln caso exceda del plaze a que se refiere el inciso a) de ésta misma cldusula.

c) Los Tenedores de jos Titulos Opcionaies podrin ejercer los derechos que estos confieren, el (iimo dia habil del Piazo de
Vigencia de cada Serie, sujeto a lo previsto en la cldusula décima.

d) Los Tenedores de los Titulos Opcionales podran ejercer los derechos que éstos confieren en horas habiles de |a Bolsa,
conforme at mecanismo de liquidacién que se establece en la cldusula décima segunda.

DERECHOS DE EJERCICIO.- a) Los Titulos Opcionales otorgan a sus tenedores en Iz Fecha de Ejercicio comrespondiente o
derecho de cbtener en efectivo de la Emisora, el resultade de multiplicar el Factor por el Valor Intrinseco del Titule Opcional,
de la Serie correspondiente, mas el Porcentaje Retornable de ta Prima de Emisién, El Valor Intrinseco significard la diferencia
positiva entre el Precio de Mercado del Indice de Referencia y el Precic de Ejercicio. El Valor Intrinseco no podra tener un
valor superior al Porcentaje Maximo del Valor Intrinseco catculado sobre el Precio de Ejercicic. Cuando en la Fecha de
Ejercicio ho exista Valor Intrinseco, el tenedor del Titulo Opcional tendrd Unicamente, derecho de obtener en efectivo de la
Emisora el Porcentaje Retonable de la prima pagada a que se refiere la cldusula tercera,

b) La cantidad minima de Titulos Opcionales que sus Tenedores podrin ejercer es de un Lote.
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c) Una vez que los Tenedores de los Titules Qpcionales instruyan a la casa de bolsa que actle por su cuenta, a que pjerza los
derechos que confieren los Titulos Opcicnales, y dicha casa de bolsa lo notifique &l indeval y a 12 Bolsa, la instruccién de los

Tenedores de fos Titulos Opcionales se considerard irevocable y no podrd modificarse total o parcialmente.

EVENTOS EXTRAORDINARIOS.- a} Por evento extraordinaria se entenderd el hecho de que se suspenda fa cotizacion en
Bolsa, de las acciones que representen individualmente o en su conjunto mdas del 30% del Valor de mercado del Indice de
Referencia, medido por la suma de porcentajes de representatividad, segun la ponderacién que al efecto determine y difunda
la Bolsa.

b) No se considera Evento Extracrdinario las suspensién de las acciones que integren el Indice de Referencia que lleve a
cabo la Balsa, derivadas de movimientos en sus precios en un mismo dia hibil que excedan los limites permitidos por la
Bolsa.

¢) Si ocurriera un Evento Extraordinario, se suspenderd la cotizacion en Bolsa de los Tltulos Opcionales.

La reanudacién de la operacion de los Titulos Opcionales se realizara una vez que se reanude {a operacién de acciones que
representen individualmente © en su conjunto el 70% o mas del Valor de Mercado del Indice de Referencia.

d) De darse un Evento Extraordinario, los Tenedores de los Titulos Opcionales no podrén ejercer los derechos que otorgan los
Titulos Opcionales en tanto subsista tal Evento.

e) 5i la suspensién se prolonga hasta la Fecha de Vencimiento de los Titulos Opcionales, Ia valuacién se pospondra hasta el
siguiente dia habil en que se levante la suspensin, pero en ningdn caso mas alld de 5 dias hibiles posteriores a la fecha de
vencimiento de los propics titulos.

f) En el caso de que algin Evento Extracrdinario subsistiera después de cinco dias hébiles posteriores a la terminacién del
Plazo de Vigencia de la Serie comespondiente, el cdlculo del Precio de Mercado del indice de Referencia se realizard
considerando el Ultimo Precio de Mercado en Bolsa del Indice de Referencia, antes de que ocurra ¢l Evento Extraordinario.

g) En caso de [a cancelacién de la cotizacién en Boisa de las acciones que individualmente o en su conjunto representen mas
del 30% del Valor de Mercado del indice de Referencia, tendran los mismos efectos que un Evento Extraordinario, por lo que
los Tenedores de los Titulos Opcionales tendrdn defecho a que la Emisora les liquide en efective el Valor Intrinseco de los
Titulos Opcionates conforme al Uftimo cieme en Bolsa del Indice de Referencia, antes de que ocuma la cancelacién,
adicionalmente tendran el derecho en la Fecha de Ejercicio al Porcentaje Retomabte de la Prima de Emisién a que se refiere la
cldusula tercera.

h} En caso de que ia Bolsa sustituya o modifique sustanciaimente la metodologia de cdliculo del Indice de Referencia, se
utllizard el métedo o tndice sustituto que al efecto determine la propia Bolsa y que se asemeje en mayor medida al indice de

referencia

COBERTURA Y NORMA DE LIQUIDEZ AGREGADA o EN SU CASO PLAN DE REQUERIMIENTO DE EFECTIVO.-

a) Durante la vigencia de la emisién, la Emisora mantendrs una cobertura y una norma de liquidez agregada o, en su caso un
plan de requerimientos de efectivo respecto de los Titulos Opcionales de cada Serie, que cumpla con o previsto en la
Disposicién Décimo Octava de la circular 10-157 y demds Disposiciones de Cardcter General que les sean relativas expedidas
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

b) La Emisora presentard semanaimente a la Bolsa, estado de sus cuentas en las que se reflejen & estado de las coberturas y
el cumplimiento con la norma de liquidez agregada o, en su caso, et plan de requerimientos de efectivo, asi como la
fundamentacién técnica que las soporte, en las formas y en ios términos que fije la Bolsa.

c) En el caso de que la Emisora deje de cumplir con lo estipulado en el inciso a) anterior, o Representante Comin debera
requerir a la Emisora el cumplimiento de ias obligaciones sefialadas, a mds tardar el dia hdbil siguiente 2 aquel en que el
Representante Comun tenga conocimiento de tal circunstancia.

d) De no atender la Emisora el requenmiento de que trata el inciso anterior, siempre y cuando e incumplimiento de la Emisora
sea imputable a ésta, la Emisora pagard a los Tenedores de los Titulos Opcionales de la Serie correspondiente que ejerzan et
derecho que confieren los Titulos Opcionales, una pena convencional del 0.25% (cero punto veinticinco por ciento} del monto
de la Pnma de Emisién, por cada Titulo Opcional. Para el page de la pena convencional se aplicardn las siguientes reglas:

1) Para tener derecho a que la Emisora pague la pena convencional sefialada, el Tenedor de los Titules Opcionales de la Sernie
comespondiente debera ejercer los derechos que estos otorgan. El pago de la pena convencional sélo procederd en caso de
que, en el momento de que la Emisora reciba una instruccion de ejercicio por parte de la casa de bolsa que actue por cuenta
del Tenedor de los Titulos Opcionales de que se trate, la Emisora se encuentre en incumplimiento de las obligaciones que

adquiere conforme al inciso a) de esta clausula.
Il) El pago de la pena convencional se hard junto con fa liquidacion de los Titulos Opcionales conforme a la cldusula décima

segunda.

ifl) La instruccidn que dé un Tenedor de los Titulos Opcionales conforme al subinciso i) anterior se considerard irrevocable, y
IV) No se censiderard que hay incumplimiento de 1a Emisora si por circunstancias de mercade, caso fortuito o de fuerza
mayor, no le es posible a la Emisora cumptir con los requisitos de que trata esta cléusula. A solicitud del Representants
Comtn, la Emisora deberd demostrar a dicho representante las causas que le impidieron dar cumplimiento a sus obligaciones
conforme a esta cliusula,

e) Conforme al sexto parrafo del numeral uno de la disposicion Décimo Octava de la Circutar 10-157 Bis de la CNV, la
Emisora neutralizara al cietre del dia ta exposicion al riesgo de la totalidad de fos Titulos Opcionales vigentes que haya emitido
conforme a o previsto en las citadas circulares y en el Reglamento Interior General de la Bolsa. '

MECANICA DE EJERCICIO Y LIQUIDACION.- a) En el caso de que los Titulos Opcionales posean un Valor Intrinseco en ta
Fecha de Ejercicio, la casa de bolsa que actie por cuenta del Tenedor estard obligada al ejercicio del derecho que confieren
los mismos, sin que se requiera (a instruccion por parte de los Tenedores de los Titulos Opcionales. En este supuesto, la casa
de bolsa no podra cobrar comision alguna por el ejercicio del derecho que ctorga el Tituio a su Tenedor. '

b) El ejercicio de los derechos que confieren los Titulos Opcionales, segun la Serie de que se trate, podra hacerse Gnicamente
en fa Fecha de Ejercicio correspondiente, siempre que no exista un Evento Extraordinario. Cuando el Gltimo dia habil del plaze
de vigencia dejara de ser habil, los derechos de los Tenedores de ios Titulos Opcionales deberan ejercerse ef dia habit
inmediato siguiente.

<) Enia fecha en que se ejerzan los derechos que confieren los Titulos Opcicnales, las casas de bolsa que actien por cuenta
de Ios Tenedores de los Titulos Opcionales, informardn al Indeval y a la Bolsa def saldo total de Titulos Opcicnates ejercidos
antes de la hora y en la forma en que ei Indeval y la Bolsa hayan determinado para la entrega de dichas notificaciones. Ei
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Indeval comunicara dicha notificacién al Representante Comin y a la Emisora, dentro del horario y en la forma que fije para

tales efectos. _
d) Al tercer dia habil posterior a la Fecha de Ejercicio de los THules Opcionates, se liquidaran los mismos en efectivo,

conforme a lo siguiente:

1) El Indeval realizara e! traspaso de los Titules Opcionales de la Serie correspondiente de las cuentas de 13 o las
Casas de Bolsa que actien por cuenta de los Tenedores de los Tftulos Opcionaies, a la cuenta del Representante
Comun con el Indeval;

) La Emisora debera entregar al Representante Comun, para que éste a su vez lo entregue at Indeval, el importe de
ios derechos de ejercicio de los Titulos Opcionales, y el indeval los acreditard en la cuenta de las respectivas Casas
de Bolsa, las que a su vez {o acreditardn en la cuenta del respectivo Tenedor de los Titulos Opcionales por el que
actden.

e) La ejecucion del derecho que oforgan los Titulos Opcionales se llevard a cabo fuera de Ja Bolsa, y se considerard realizada

en ésta, siempre que sea registrada y dada a conocer al piblico conforme a lo previsto en el Reglamento Interior General de la

Bolsa,
DESIGNACION DEL REPRESENTANTE COMUN.- Para representar el conjunto de Tenedores de Titulos Opcionales, la

Emisora designa a Casa de Bolsa Bital S.A. de C.V. Grupo Financiero Bital ta que por conducto de su apoderado LUIS
MARTINEZ ARIZMENDI declara que comparece en esta Acta para aceptar ei cargo de Representante Comun y los derechos

y obligaciones que dicho cargo confieren.

ATRIBUCIONES DEL REPRESENTANTE COMUN.- a} El Representante Comin tendra las facultades y obligaciones

siguientes:

1) Comprobar que la Emisora cuenta con las autorizaciones necesarias de su Consejo de Administracion, de la CNBV
y de la Boisa, para llevar a cabo ta Emisién de los Titulos Opcionales;

)} Autorizar con la firma de sus representantes, la presente acta de emision y los Titulos Globales de cada una de las
Series;

1] Ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de los Tenedores de tos Titulos Opcionales comresponda, asi
como los que requiera el desempefio de sus funciones y deberes y ejecutar los actos conservatorios que estime
convenientes en defensa de los intereses de fos Tenedores de los Titulos Opcionales;

1%] Convocar y presidir las asambleas de Tenedores de los Titulos Opcionales y ejecutar sus resoluciones;

V) Requerir a la Emisora ei cumplimiento de sus obligaciones conforme a la cldusula Décima Primera;

Vi) Ejecutar |la mecdnica de ejercicio y de liquidacién de que trata la cldusula Décima Segunda;

Vi Ejecutar aquellas otras funciones u obligaciones que se desprendan de la presente Acta de Emisién o que sean
compatibles con la naturaleza del carga de Representante Comin,

Vil Notificar a la Emisora la eleccién de los Tenedores en caso de que éstos Jltimos deseen hacer uso del derecho de

Ejercicio a que se refiere la cldusula Novena del Acta de Emisién;

b) Los Tenedores de los Titulos Opcionales, por resolucidn adoptada en asamblea convocada para tal efecto, conforme a la
cldusula Décima Quinta, podrin en todo tiempo durante la vigentia de esta emisidn, requerir a la Emisora qua proceda a
reaiizar un cambio de Representante Comun, si el Representante Comin designado ha incumplido con sus obligaciones
conforme a la presente Acta de Emisidn o si éste renuncia conforme a lo que se indica en el inciso (d) siguiente:

c) Como contraprestacion por el desempeiia de su cargo, el Representante Comun recibird de Ja Emisora la cantidad que de
comun acuerdo pacten por separado, una scla vez al acto de la firma de Emisién,

d) El Representante Comun sélo podra renunciar a su cargo por causas graves que calificard el Juez de Primera Instancia det
domicilio de ta Emisora y, en ese supuesto, seguird desempenandose en el cargo hasta que la Asamblea de Tenedores de los

Titulos Opcionales designe a su sustituto,

ASAMBLEAS DE TENEDORES DE LOS TITULOS OPCIONALES.- a) La asamblea de los Tenedores de ios Titulos
Opcionales representard al conjunto de Tenedores de los Titules Opcionales de lodas las Series en circulacion y sus
decisiones adoptadas, serdn vélidas respecto de todos les Tenedores, alin de oS ausentes y disidentes,

b) Las asambleas de los Tenedores de los Titulos Opcionales se celebrardn en la Ciudad de México, Distrito Federal, en el

lugar que el Representante Comun sefiale al efecto. Las asambleas se instalardn previa convocatoria del Representante

Comun cuando éste lo juzgue necesario, o bien, dentro de un plazo de tres dias hdbiles posteriores al dia en que reciba la

solicitud de Tenedores que, por lo menos, representen el 33% de los Titulos Opcionales en circulacion,

¢) Salvo por to previsto en |a presente Acta de Emisién, las asambleas serdn convocadas, se instalarén, deliberaran, y tomardn

resoluciones con arreglo a lo siguiente:

1) Las convocatorias para las asambleas de los Tenedores de tos Titulos Opcionales de cada una de las Sefies se
publicaran una sola vez, en el Diano Oficial de la Federacion, con cinco dias habiles de anticipacion a la fecha de Ia
asamblea;

1} La convocatoria deberd contener la fecha, hora y lugar en que se celebraré la asamblea, la orden del dia que se
tratara y sera firmada por quien la haga;

ny Excepto en los casos de que trata el subinciso siguiente, para que la asamblea se considere legaimente instalada,
en virtud de primera convocatoria, deberdn estar representados en ella, la mitad mds uno de los Thulos Opcionales
en circulacion, y sus resoluciones serdn vilidas por mayoria de votos. En caso de que una asamblea se reina en
virtud de segunda o uMterior convocatoria, se considerara legalmente instalada cualquiera que sea el numero de
Titulos Opcionales en circulacion presentes, y sus resoluciones serdn vilidas por mayoria de votos.

vy Se requerird que esté representada en la asamblea, en virtud de primera convocatoria, el 75% {setenta y cinco
porciento) de los Titulos Cpcionales en circulacion de la Sene comespondiente, ¥ que tas resoluciones sean
adoptadas por la mayoria de los Tltulos Opcionales en circulacién, en los siguientes casos:

a) Cuando se trate de designar un nuevo Representante Comun, y

b} Cuando de trate de revocar la designacion de Representante Comiin.

Si la asambiea se retne en virtud de segunda ¢ ulterior convocatoria, sus decisiones serdn adoptadas por mayoria, cualquiera

gue sea el numero de Titulos Opcionales en circulacién representados en la asamblea,

V) Para concurmir a las asambieas, se aplicard io previsto en el articuio 78 de la Ley del Mercado de Valores. Los
Tenedores de los Titulos Opcionales que hayan solicitado de la Emisora la entrega de los documentos que amparan
los Tituios Opcionales, podran acudir personaimente a la asamblea o representados por apoderado designado en



carta poder, firnada ante dos testigos, pero en ambos casos deberdn depositar con e Representante Comun, los
documentos que amparen los Titulos Opcionales de su propiedad, por lo menos el dia habil inmediato anterior al de
la celebracion de ia asamblea.

En ningun caso pueden estar representados en la Asamblea ios Titulos Opcionales que no hayan sido puestos en
circulacion ni los que la Emisora hubiera adquirido a través de la Bolsa en el mercado secundaric.

De la Asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido como Presidente y Secretario. Al acta se
agregara lista de asistencia, firmada por los concurrentes y por los escrutadores. Las actas, asi como una copia del
Titulo Global y demas datos y documentos que se refieran a la Emisién, seran conservados por el Representante
Comun y podrin, en todo tiempo, ser consultades por los Tenedores de los Titylos Opcionales, ios cudles tendran
derecho que, a sus expensas, el Representante Comun les expida copias cerificadas de Ilps documentos

sefialados; y
Los Tenedores de los Titulos Opcionales podran ejercer individualmente {as acciones que les correspondan para

Vi)
Vil)

Vil
exigir:
A) De ia Emisora, el cumplimiento de sus obligaciones conforme a fa presente acta de emision, en lo relativo a la liquidacion

de los Titulos Opcionales cuando éstos se ejerzan y en lo relativo al pago de la pena convencional en los casos y con las

condiciones de que trate la cldusuia Décima Primera.
B) Del Representante Comin, que practigue los actos conservatorios de ios derechos de los Tenedores de los Titulos

Opcionales en comun o que haga efectivos dichos derechos, y
C) Laresponsabilidad en que incurra el Representante Comun por culpa grave.

POSIBLES ADQUIRENTES.- Los Titulos Opcionales en todas sus Series, pueden ser adquirides por:

a) Personas Fisicas o Morales de nacionalidad mexicana o extranjera;

b) instituciones de Seguros e Instituciones de Fianzas;

c) Fondos de Pensiones a Jubilaciones de Personal o de Primas de AntigGedad, y

d) Sociedades de Inversion que en términos de las disposiciones aplicables puedan adquirir dichos Titulos Opcionales.

DOMICILIOS.- Para todo lo relativo a los Titulos Opcionales, el Representante Comiin y el Agente Colocador de los Titulos

Opcionales sefialan como sus domicilios los siguientes:
a} Emisora y Agente Calocador de los Titulos Opcionales. Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V..Grupo Finangiero

Banorte: Ave. Periférico Sur No, 4355, Col. Jardines en la Montafa, 14210, México, D.F. .
b) Representante Comin. Casa de Bolsa Bita! S.A. de C.V., Grupo Financiero Bital, Paseo de {a Reforma No. 243 Piso 10

Torre A, Col. Cuauhtémoc, 06600, México, D.F.

EJERCICIO DE DERECHOS CORPORATIVOS Y PATRIMONIALES.. Los THules Qpcionales no otrogan a sus tenedores
derechos corporativos de propiedad o patrimoniales sobre los valores que componen el Indice de Referencia. La Emisora, no
estard obligada a ejercer los Derechos Patrimoniales o Corporatives que confieren los valores que componen el Indice de
Referencia y no tendré responsabilidad alguna respecto de la forma en que los ejerza o deje de hacerlo.

TRIBUNALES COMPETENTES.- Para la interpretacién y cumplimiento de esta Acta de Emision y de los Titulos Opcionales
que conforme a la misma se emiten, la Emsora, el Representante Comun y los Tenedores de los Titulos Opcicnales por el
8dlo hecho de serlo, se someten imevocablemente a la junsdiccidn y competencia de los fribunales comunes en la Cludad de
México, Distrito Federal, renunciando expresamente a cuaiquier otro fuere que pudiera corresponderies por razén de temitorio,

REGIMEN FISCAL APLICABLE.- Los posibles adquirentes deberdn sujetarse a lo previsto en el articulo 16-A del Cédigo
Fiscal de la Federacién, en los articulos 7-D, 18-A, 77 fraccién XViy 151-B de ia Ley de! impuesto sobre la Renta, asl como a
las disposiciones que la sustituyan, reformen o complementen con postenoridad.

k /\ AUTORIZACION Y REGISTRO.- La Comisién Nacional Bancaria y de Valores autorizé la presente emision de Tiulos
Opcionales y su inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, por medio del oficio nimero DGDAC-1172-
40372 del 22 de septiembre de 1999. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. ha autorizado la cotizacion en Bolsa de los

Titulos Opcionates a que se refiere esta Acta de Emision.
La presente emisidn fue autorizada en ia Junta de Consejo de Administracion de Casa de Boisa Banorte, S5.A. de C.V.', Grupo

_-Financiero Banarte, de fecha 11 de junio de 1999,
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Titulo Global

MEXICO, S.A. DE C.V.

InverMéxico, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, Grupo Financiero InverMéxico expide el
presente titulo”para su depdsito en la S.D. Indeval, S.A. de C.V. Institucién para el
Depésito de Valores, en los términos del articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores y
ampara 62'104,386 (sesenta y dos millones ciento cuatro mil trescientos ochenta y seis)
Titulos Opcionales de Compra en especie referidos a Acciones de la Serie "B" emitidas

por Grupo Méxmo S.A.de C.V. (GMX-108E- ECOO1)./

o v

Cada Titulo Opcuonal otorga a su tenedor el derecho de recibir de la Emisora, contra ei
pago de la Prima_de Emision correspondiente una accién serie "B" de Grupo México,
S.A. de C.V. de conformidad con el clausulado del Acta de Emisién contenida en la
escritura pdblica No. 80,718 otorgada el dia 10 de agosto de 1994, en la Ciudad de
Mexico, Distrito Federal, ante el Notario PGblico No. 129, Lic. Ignacio Soto Borja.

México, D.F. a 11 de agosto de 1994

EMISOR Y AGENTE COLOCADOR DE LOS TiTULOS OPCIONALES

. et wnmtpt A

- —— e

Z:'-,'":?; rMexico, S.A. de C.V., Fash de Bols}n
<=2 { GRUPO FINANCIERO INVERMEXICO

Wl

Enrique Casfllo Sanch Mejorada

Antonio Cortina lcaza

—— —

REPRESENTANTE COMUN DE LOS TENEDORES DE LOS TITULOS OPCIONALES

- ——.

a Bursamex, S.A. de C.V. Casa de Bolsa
tT GRUPQ FINANCIERO DE’L SURESTE

ANDRES EDUARDO RUIZ HUEARD




EXTRACTO DEL ACTA DE EMISION

Definiciones. Los términos que a continuacion se describen tendran los siguientes

significados:

Agente Colocador de los
Titulos Opcionales:

Boletin Bursatil:

Bolsa:

C.N.V.:

Dia Habul:

Emisoras de los Valores
de Referencia:

Emisora:

Evento Extraordinario:

Fecha de Ejercicio:

Fecha de Liquidacion:

Fecha de Oferta:

indeval:

InverMéxico, S.A. de C.V.,, Casa de Boisa,
Grupo Financiero InverMéxico, en su caracter de
intermediario Colocador en |la Oferta Publica de
los Titulos Opcionales.

Boletin publicado diariamente por la Bolsa.
Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V.
Comisién Nacional de Valores

Cuaiqguier dia en que opere la Bolsa

Grupo Mexico, S.A. de C.V.

InverMéxico, S.A. de C.V.,, Casa de Bolsa,
Grupo Financiero InverMeéxico.

Tendra el significado que se le atribuye en Ia
Clausula Décima.

El ultimo dia habit de! Plazo de Vigencia.

Respecto del pago de la prima. el dia 15 de agosto
de 1994, y respecto de los Tilulos Opcionales, el
tercer dia habil posterior a aquél en el que se
ejerza el derecho otorgado por los Titulos
Opcionales.

Ei 11 de agosto de 1994, en el que se llevara a
cabo la oferta puablica primaria restringida de los
Titulos Opcronales a través de Ia Bolsa.

S.D. Indeval. S.A. de C.V. Institucion para el
Deposito de Valares.



Lote:

Plazo de Vigencia:

Precio de Ejercicio:

Precio de Mercado de los

Titulos Opcionales:

Precio de Mercado de los

Valores de Referencia:

Prima de Emision:

Representante Comun:

Tenedores de los
Titutos Opcionaies:

Los Titulos Opcionales se emiten en la proporcion
del numeroc de acciones que suscriban los
accionistas de Grupo Industrial Minera México,

SA deCV

El Plazo comprendido del 11 de agosto de 1994 al
9 de agosto del 2001, inclusive.

Es el precio que se sefiala en la Clausula Quinta,
en relacién con el cual se determinaran las
diferencias a favor, en su caso, de los tenedores
de los Titulos Opcionaies.

E! precto al que se realicen operaciones de compra
o de venta de los Titulos Opcionales, en el
mercado secundario de la Bolsa.

£l precio del ultima hecho conocido de los Valores
de Referencia del dia de vencimiento de la
emision, tal y como aparezca en el Boletin Bursatil

de la Bolsa.

El importe que pagaran los tenedores de los
Titulos Opcionales a la Emisora, como
contraprestacion por el derecho que otorgan los
citadas Titulos Opcionates, de acuerdo a lo que se
pacta en la Clausula Tercera.

Bursamex. S.A. de C.V. Casa de Bolsa, Grupo
Financiero del Sureste, como Representante de los
Tenedores de los Titulos Opcionales y para los
efectos de lievar a cabo la mecanica de ejercicio y
de liquidacion de los Titulos Opcionales de que
trata la Clausula Décima Cuarta.

En Oferta Primaria los accionistas de Grupo Industrial
Minera Mexico, S.A. de C.V., que participen en la Oferta
Publica Reciproca de Compra y Venta Simultanea de
acciones de Grupo México a razon de 1 (un) Titulo por
cada 8.22141714757 acciones intercambiadas o a los
que estos designen y en Mercado Secundario por
Personas fisicas o a quien estos designen, Personas
morales de nactonalidad mexicana o extranjera y Fondos
de pensiones. jubilaciones de personal o de primas de
antiguedad. Instituciones de Seguros y Fianzas.

Pr



Significa el documento que la Emisora suscribira
para represemiar la totalidad de los Titulos
Opcionales que ampara la emisién, el cual se
mantendra en depasito con el Indeval.

Titulo Global:

Significaran los Titulos Opcionales de Compra en
Especie denominados GMX 108E EC001t. emitidos
por InverMéxico, S.A. de C.V., Casa de Bolsa,
Grupo Financiero inverMeéxico, en lgs términos
de la Circular 10-157 y demas disposiciones que le
sean relalivas. expedidas porla C.N.V., y cada uno
estara representado por ef Titulo Global.

Titulos Opcionales:

Titulos Opcionales

en Circulacion: Los Titulos Opcionales gue la Emisora haya puesto

en circulacion, en Qferta Pdblica Primaria 0 en el

mercado secundario, salvo aquellos que sean
adquiridos por la Emiscra a traves de la Bolsa en

el mercado secundario.

La diferencia positiva entre el Precio de Mercado
de los Valores de Referencia y el Precio de
Ejercicio,

Valor intrinseco:

Valores de Referencia: Acciones de la Serie "B" emitidas por Grupo
Mexico. S.A. de C.V.

Emision de los Titulos Opcionales. La Emisora en este Acto emite por declaracion
unilateral de voluntad. la cantidad de 62'104.386 (sesenta y dos millones ciento cuatro
mut trescientos ochenta y seis} Titulos Opcionates de Compra Liguidables en especie,
sobre los Valores de Referencia. Cada Titulo Opcional ampara 1 (una} accion serie "B"
de la emisora de los Valores de Referencia

Prima de Emision. Como contraprestacion por el derecho que otorgan los Titulos
Opcionales. [as personas que los adquieran de la emisora en Oferta Publica Primaria se
obligan a pagar a esta dltima una Pnima de Emisidon por la cantidad de N$2.50 (Dos
nuevos pesos 50/100) por cada Titulo Opcional que adquieran.

E! pageo de la Prima de Emision se debera hacer en la Fecha de Liguidacion, en el
domicilio de ta Emisora que se establece en 1a Clausula Décima Novena.

Denominacion de la Emisién. La denominacién de los Titulos Opcionales sera
"Emision de Titulos Opcionales de Compra Liquidables en Especie Referidos a Acciones
Sene "B" Emitidas por Grupo México, S.A. de C.V. y cotizaran en !a Bolsa con la Clave
de Pizarra GMX 108E EC001.

La citada denominacion podra ser modificada por requerimientos del mercado que
determine la Bolsa. evento que debera contar con la previa autorizacién de ia Emisora y
del Representante Comun y ser notificado por la propia Bolsa al medio bursatil y al
publico inversionista en general. con una antelacion no inferior de 5 dias habiles de su

entrada en vigor.



Precio de Ejercicio. Los tenedores de Ios Titulos Opcionales podran ejercer el derecho
confendo por los Titulos Opcionales a un Precio de Ejercicio de N$4.15 (Cuatro Nuevos
Pesos 15/100) por cada Titulo Opcionai. El Precio del Ejercicio, la cantidad vy
caracteristicas de los Valores de Reterencia de los Titulos Opcionales podran ajustarse

de conformidad con la Clausula Decima Segunda

Fecha de la Oferta. El Agente Colocador de los Titulos Opcionales llevara a cabo una
oferta publica primaria de ios Titulos Opcionales. a traves de la Bolsa en la Fecha de la
Ofenta dirigida excfusivamente a aquellos accionistas de Grupo Industrial Minera Mexico,
S.A. de C.V., o a quien estos designen que decidan participar en la oferta piblica de
compra y suscripcion reciproca de acciones representativas del Capital Social de dicha
sociedad y de Grupo México, S A de CV o0 alos lerceros que estos designen.

Titulo Global. Los Titulos Opcionates estaran representados por el Titulo Global, et cual
sera nominativo y se emitira para su aepasito en el Indeval.

Los tenedores de los Titulos Opcionales que requeran la entrega fisica de los
documentos que amparen los Tilulos Opcionales de su propiedad, deberan solicitarle por
escrito a ia Emisora. a traveés de la Casa de Bolsa que actie por su cuenta, y deberan
cubrir a su entrega. los costos en gue incurra la Emisora por la expedicion de los titulos

respectivos,

Conira el pago de la Prima de Emision se hara el traspaso de los Titulos Opcionales
mediante el mecanismo de acreditammiento de tales titulos a la cuenta que la Casa de
Botsa gque actue por cuenta del Tenedor de los Titulos Opcionales, mantenga con

indeval.

Ei Titulo Global debera ser firmado por dos miembros del Consejo de Administracion de
la Ermisora. por el Agente Colocador de los Titulos Opcionales y por el Representante
Comun. y se ajustard sustanciaimente a los Anexos que se acompafan al Acta de

Emision. formando parte integral de la misma

Plazo de Vigencia y Fecha de Ejercicio. E| Plazo de Vigencia de los Titulos
Opcionales iniciara el dia 11 de agosto ae 1994 y terminara el dia 9 de agosto del 2001,
fecha de su vencimiento

Los tenedores de los Tituios Opcionales podian ejeicer los derechos que éstos confieren
unicamente en la Fecha de Ejercicio sueta a lo previsto en la Clausula Décima.

Los tenedores de los Titulos Opcionales podran ejercer su derecho en horas habiles de |a
Bolsa. conforme al mecamsmo de liguwdacton que se pacta en la Clausula Décima

Cuana.

Derechos de Ejercicio. Cada Titulo Opcional otorga a su tenedor el derecho de obtener
de la Emisora una accion Serie "B" de Grupo México S.A. de C.V., contra e} pago del
Precio de Ejercicio.




La cantidad minima de Titulos Opcionales que sus tenedores . i.in 2jercer dependera
de las acciones que sean tenedores {os Accionistas de Grupo 111...t:iat Minera Mexico.

Una vez que los Tenedores de los Titulos Opcionales instruy- 1+ Casa de Bolsa que
actie por su cuenta a que ejerza los derechos que confierel. - —.tuios Opcronales. y
dicha Casa de Bolsa lo notifique al Indeval y a la Bolsa, la ins L. ue s T enedores
de los Titulos Opcionales se considerara irrevocable y no i ild modificarse total ¢

parciaimente.

Eventos Extraordinarios.- Por eventos extraordinarios se = - .era e hecho de gue se

suspenda la colizacion en Bolsa de los Valores de Refere..::i No se considera Evento
Extracrdinario ias suspensiones de tos Valores de Referent. :ue lieve a cabo la Boisa
derivados de movimientos en sus precios en un mismo di= ~ant que excedan los limies

permitidas por la Bolsa.

- Si ocurriera ese evento extraordinario. se suspendera la cot - @n en Bolsa de (oS Titutos
Onpcionales.

- De darse un Evento Extraordinano. ios Tenedores de los Titul-  _:onates no podran ejercer
los derechos que otorgan los Titulos Opcionales en tanto subsisic “.4 Evento

- Si la suspension se prolonga hasta la Fecha de Vencimien: 1 ios Titutos Opcionales la
valuacion se pospondra hasta el siguiente Dia Habil que se !-ante |3 suspension pero en
mngln caso. mas alla de cinco dias habiles posteriores a iz . ha de vencuniento de los

propios Titulos

- En caso de que algun Evento Extraordinario subsistiera despues e cinco dias habiles
postenores a la terminacion del Periodo de Ejercicio. el tenedor ¢e jos Titulos Opctonales podra
optar por adquirir de la Emisora. los Valores de Referencia ~~ntra el page del Precio de
Ejercicio. o por la liqudacion en efectivo del Valor intrinsece ae los Titulos Opcionaies,
contorme al precio del dltimo hecho en Bolsa de los Valores de ©.-terencia previo a la fecha en
que ocurra el Evento Extraordmano

- La cancelacion de {a cotizacion en Bolsa de los Valores de R.-'-1nria se aphcara lo
previsto en el inciso anterior.

Cobertura y Plan de Requerimientos de Efectivo. Durante la 1=ncia de la Emision.
la Emisora mantendra una coberlura y un plan de requenmiento: 12 =tectivo respecto de
los Titulos Opcionales. que cumpla con Io previsto en la dispe ior Decimo Octava y
Decimo Novena de la Circular 10-157 Bisde ta C. N V

De acuerdo con lo que senala el Oficio N® DGJ-0268-7759 ¢ - o 10 e agosto de
1994 emitido por la Comision Nacional de Valores. la emisora mantendea como coherura
de los Titutos Opcionales el derecho de opcion de compra a su favor a ejercitarse en
cualguier momento durante el plazo de vigencia de 7 afios sobic B2 104. 386 acciones
Serie "B" de Grupo México. S A deC V. otorgado por ASARCC  .urporated. Asarco de
México (Delaware) Inc.. Asarco (Delaware) Inc.. y Mexican A na Holdings Inc.. La
Emisora, a su vez cedera tal derecho a un fideicomiso que s« -onstituya en Banco
Mexicano. S.A.. Grupo Financiero InverMeéxico, cuyo patir .. tambien estara
integrado por aproximadamente 20'000.000 de acciones de Gri:: Mexico S A de CV.
que aportaran InverMéxico. S.A. de C.V.. Casa de Bolsa. Grupa =inanciero inverMéxico
y ciertos accionistas mayoritarnos de Grupo México. S.A. de C V.



Las acciones materia del dereche de opcién de compra a que se refiere esta cldusula
estaran en todo momento afectas de manera irrevocable, en un fideicomiso constituido
en Banco Nacional de México. S.A.. Grupo Financiero Banamex Accival. a fin de
asegurar la disponibilidad de las mismas al momento de ejercerse dicha opcion.

La Emisora presentara a la Bolsa, estados de sus cuentas en las que se reflejen el
esltado de las coberturas, y el plan de requerimientos de efectivo, asi como la
fundamentacion técnica que fas soporte, en forma semanal, en las formas y términos gue

fije ta Boisa.

En caso de que la Emisora deje de cumplir con lo estipulado en el primer parrafo de ésta
clausula. el Representante Comun debera requerir a la Emisora el cumplimiento de las
obligaciones senaladas. a mas tardar el dia habil siguiente a que el Representante

Comun tenga conacimiento de tal circunstancia.

De no atender la Emisora el requerimiento de que se trata el parrafo anterior. siempre y
cuando el incumplimiento de la Emisora sea imputable a ésta, la Emisora pagara a los
Tenedores de los Titulos Opcionales que ejerzan ef derecho que contienen {os Titulos
Opcionales, una pena convencional de 0.25% (cero punto veinticinco porciento) del
monto de la Pnma de Emision. por cada Titulo Opcional. Para el pago de la pena
convencional se aplicaran las siguientes reglas:

a)y Para tener derecho a que la Emisora pague la pena convencional sefialada. el
Tenedor de los Titulos Opcionales debera ejercer los derechos que otorgan los Titulos
Opcionales. El pago de la pena convencional sélo procederd en caso de que, en el
momento de que la Emisora reciba una instruccion de ejercicio por parte de la Casa de
Baoisa que actue por cuenta del Tenedor de los Titulos Opcionales de que se trate. la
Emrsora se encuentre en incumplimiento de las obligaciones que adquiere conforme al

primer parrafo de la presente cfausula:

b) El page de la pena convencional se hara junto con la liquidacién de los Titulos
Opcionales. conforme a lo que se establece en la Clausula Décima Cuarta.

¢) La instruccion que de un Tenedor de los Titulos Opcionaies conforme al inciso a)
anterior se considerard irrevocable, y

d) No se considerara que haya incumplimiento de !a Emisora si por circunstancias de
mercado. caso fortuito o de fuerza mayor, no le es posible a la Emisora cumplir con los
requisitos de que se trata ésta clausula. A solicitud del Representante Comun, la
Emisora debera demostrar a dicho Representante, las causas que le impidieron dar
cumplimiento de sus obligaciones confarme a esta clausula.

Conforme al sexto parrafo det numeral uno de la disposicion décimo octava de Ia Circular
10-157 Bis y demas disposiciones de la C.N.V., la Emisora neutralizara al cierre dei dia
la exposicion al riesgo de la totalidad de ios Titulos Opcionales que haya emitido
conforme a lo previsto en las citadas Circulares y en el Reglamento Interior General de |Ia

Bolsa.



Ajustes Tecnicos El Precio de Ejercicio, la cantidad y caracterlstlcas ‘de_los : Valores de_ .
Reterencia de los Tilulos Opcionales. se ajustaran de acuerdo_a las siguientes reglas que se_
aphcaran con motivo de los eventos que a continuacién se senalan de'ta! forma qu‘e_v.'sp___.:
mantenga constante el Precio de Ejercicio de los Titulos Opcionales y ‘el valor que resulte de -
muthishicar el Precio de Ejercicio de los Titulos Opcionales y el valor que_resulte de multlphcar
et Precio de Ejercicio correspondiente a cada unidad de Valor de Referencia por el nimero de -

P )

Valores de Reterencia de cada Titulo Opcional. antes y despues del evento. o il e proee

T .
o o A PTTA  A—
- R S ot - e

1 - Pago de dividendos en acciones y aumento o disminucién del namero_de_acciones (split o -—~
spht mverso) Ei Precio de Ejercicio. por cada unidad del Valor de Referenc:a de los Titulos
Oncranales. se ajustara en la misma proporcion en que se ajuste el Precm de Mercado de 1os -
Valures de Referencia. como resultado de los eventos de que se trate.”El ntimero de Valores de_-
Reterencia por cada Titulo Opcional. se ajustaran de manera inversa a_la tasa de ajuste“-“‘
antengt la cuaf sera iguat al precio de la accion después de apllcar e! derecho leld:do entre el

e ean T Tk

pri-cin, ide dicha accion antes de aplicar el mismo. .. ;-,._.,.....,;.. o

. man

y—— e - PO T
o — e Fm . ———————
.

e

2 - Pago de dividendos en efectivo. Si se decrelan dividendos en efectwo pagaderos a los ™.
prometanos de los Valores de Referencia. no se modificara el precro de’ e;ercncno ni el nimero .~ _

Jde Acciones de reterencia.

5- Came de acciones No se efectuara ajuste alguno cuando el emlsor de los Valores de .-

referencla deciete un canje de acciones en proporcién de una por.una. et we i e

[T T RPN

4 - Susanpowon de acciones. Ef Precio del Ejercicio correspondlente a cada ‘unidad del Valor de - "-.
Retet=nciy y el mnmero de los Valores de Referencia por Titulo Opcional, se “ajustaran bajo’el
MISMG procetimiznio establecido en el numeral 1) anterior. Sélo en el caso de que el precio de . -
sUStTCIon sea supernor al precio de mercade de los valores de referencua no procedera ajuste vl

Alrjuny, — — — “

5 - Fusion Cuando la empresa emisora de los valores de referenma seala somedad fusionante, e
el Precio de Ejercicio correspondiente a cada unidad del Valor de’ Referencia v y el nimera.de =

Valores de Referencia por Titulo Opcional. se ajustaran” bajo el_mlsmo procedlmlentg e

— wmnay

eLiallzdo en el numeral 1) antenor. T e T S o
TN e LASO O que 14 empresa emisora de los valores de referencna sea fé soaedad fusnonada
ualananse de htulos opoionales cuyos derechos Unicamente puedan_ejercitarse el dia ‘de”: .
venrimuento de la emsion. el tenedor tendrd derecho a la sustitucién -de los valores-de~
releteniia por acciones de la sociedad fusionante. como nuevos valores de referencia, s:empre“:'
Aue -oias colicen &n bolsa y. cuando estas no coticen en boisa, le debéra ser_liqlidado” & en.- -

erecticn et valor intrinseco de los titulos opcionales. dentro de Ios tres dias habues mgunentes A a——

la €774 en que e acuerde la fusion. de conformidad con ‘este numeral..En el caso de =
sushituzicn de los valores de referencia. el precio de ejercicio correspondiente a cada unidad de .~
valor 2= retelencia. se ajustara en la misma proporcion en que varie el precio_de las acciones ‘——
de 14 shciedad fusionante y fusionada el numero de valores de referencia por cada titulo >==
onclonzl se ajustara de manera inversa a la tasa de ajuste anterior, la cual sera el cociente de - o
Jividi: =t precio de ias acciones de 1a sociedad tusionantedespués del ajuste por la fusnon entre e

el precin de tas acciones de la entidad fusionada antes de dicho evento T T
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6.- Escisién. Como resultado de la escisién, el Tenedor tendra derecho a la sustitucion de ios
Valores de Referencia por una canasta compuesta por el nimerc de acciones resultantes de las
nuevas series que correspondan a cada unidad accionaria del valor original, como nuevos
valoies de referencia. siempre que las acciones de las sociedades resultantes de la escision
coticen en Bolsa. En caso contrario. el Titulo Opcional se ajustara en su Precio de Ejercicio
correspandiente a cada unidad de Valor de Referencia y nimero de Valores de Referencia por
Titulo Opcional. de tal forma que se mantenga el valor sefialado en el primer parrato de esta
clausula. Tratandose de titulos opcionales cuyos derechos dnicamente puedan ejercitarse ¢t dia
de vencimiento de la emision. el tenedor tendrd derecho a la sustitucion de los valores de
referencia por la canasia mencionada. come nuevos valores de referencia. siempre que las
acciones resujtanies de la escision coticen en boisa y, cuando éstas no coticen en bolsa. te
debera ser fiquidado en efectivo el valor intrinseco de los titulos opcionales, dentro de los tres
dias habiles siguientes a la fecha en que se acuerde I3 escisidn, de conformidad con este

numeral.

7.- Compra y suscripcion reciproca de acciones, Cuando por motivo de esta operacion. [0s
Valores de Referencia dejen de cotizar en Bolsa, y tratdndose de titulos opcionales cuyos
derechos unicamente puedan ejercitarse el dia de vencimiento de la emision, el tenedor tendra
derecho a la sustitucion de los valores de referencia por acciones de la ofra sociedad como
nuevos valores de referencia. siempre que éstas coticen en bolsa y. cuando éstas no cotice -
bolsa. le debera ser liqudado en efectivo el valor intrinseco de los titulos opcionales. ae
conformidad con este numeral. £n el caso de sustitucion de los valores de referencia el precio
de ejercicio correspondiente a cada unidad de valor de referencia se ajustara en la misma
proporcion en que varie el precio de las acciones de los nuevos valores de referencia. con
respecto a los valores de referencia anteriores. El nimero de valores de referencia por cada
tituto spcional. se ajustara de manera inversa a la tasa de ajuste anterior, la cual sera el
cociente de dividir el precio de las nuevas acciones de referencia. entre el precio de ias

acciones de referencia anieriores

Las fracciones de Valor de Referencia. en estos Titulos Opcionales que en su caso se generen
por ajustes tecnicos. se liquidaran en efectivo al momento del ejercicio de los Titulos
Opcionales. considerando la diterencia proporcional entre Precio de Mercado y el Precio de

Ejercicio

Ejercicio de Derechos Corporativos y Patrimoniales. Los Tituios Opcionales no otorgan a
sus Tenedores derechos corporativos o patrimoniales sobre l0s Valores de Referencia y no
tendra responsabilidad alguna respecto de la forma en que los ejerza o deje de hacerio

Mecanica de Ejercicio y Liquidacion. Para ejercer su derecho, el Tenedor de los Titulos
Opcionales debera instruir a la Casa de Bolsa que aclie por su cuenta, a través del med;o de
comunicacion y durante el horano pactado por dicha Casa de Bolsa con su clientela conforme
al respectivo contrato de intermediacion bursatil.

La citada Casa de Bolsa lo hara del conocimiento det Indeval y la Bolsa. E! Indeval a sy vez
hara del conocimiento del Representante Comun y de la Emisora Ia instruccion citada



El ejercicio de los derechos que confieren los Titulos Opcionales podran ejercerse L'm_ic_ameme
en la Fecha de Ejercicio. siempre que no exista un Evento Extraordinario. Cuando el ultlm‘o dia
del Plazo de Vigencia dejara de ser un Dia Habil. los derechos de los Tenedores de los Titulos

Opcionales deberan ejercerse el Dia Habil inmediato siguiente.

En la fecha de ejercicio. las Casas de Bolsa que actden por cuenta de ios Tenedores de los
Titulos Opcionales. informaran al indeval. y a la Bolsa del saldo total de los Titulos Opcionales
ejercidos, antes de ia hora y en la forma en que el indeval y la Bolsa hayan determinado para la
entrega de dichas nolificaciones. El Indeval comunicara dicha notificacion al Representante
Comun y a la Emiscra. dentro del horario y en la forma que fije para tales efectos.

Al tercer Dia Habil posterior al ejercicio de los Titulos Opcionales, se liquidaran conforme a o
siguiente:

El Indeval realizara el traspaso de los Titulos Opcionales de Ia o las cuentas de

a)
las Casas de Bolsa que actien por cuenta de los Tenedores de los Titulos
Opcicnales. a la cuenta del Representante Comun con el Indeval: y

b} La Emisora debera entregar al Representante Comdn, para que éste a su vez lo

entregue al Indeval. los Titulos que representen los Valores de Referencia, y el
Indeval fos acreditara a la cuenta de |as respectivas Casas de Bolsa que actden
por cuenta de los Tenedores, las que a su vez lo acreditaran en la cuenta del
respectivo Tenedor de los Titulos Opcionales por el que actien. El Indeval
debera recibir de los tenedores de los titulos opcionates, por conducto de su
Casa de Bolsa el precio de ejercicio, el cual acreditara en la cuenta del

Representante Comtin,

La ejecucion del derecho que otergan los Titulos Opcionales, se realizara a través de
Bolsa como una Operacion de Registro. El ehercicio del derecho que confieren los
Titulos opcionales que estén situados fuera de México o residentes de paises distinfos
de México podrd estar sujeto a restricciones para cumplir con la Legislacién de valores
aplicables y dicho ejercicio podra estar sujeto a la certificacion de la situacion de los
Tenedores de los Titulos Opcionales a fin de implementar dichas restricciones. Si dichas
restnicciones son aplicables {a Emisora notificara a los Tenedores de los Titulos
Opcionales mediante ia publicacién de un aviso en un pericdico de amplia circulacion
donde se resuman dichas restricciones con cuando menos tres meses de anticipacion a

la Fecha de Ejercicio.

Designacion del Representante Comun. Para representar al conjunto de los
Tenedores de los Titulos Opcionales, la Emisora designa a Bursamex, S.A. de C.V..
Casa de Bolsa Grupo Financiero del Sureste. la que por conducte de su apoderado,
sefior Andrés Eduardo Ruiz Hubard, declara que comparece a la firma del Acta de
Emision para aceptar el cargo de Representante Comun y los derechos y obligaciones

que dicho cargo confiere.
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