M“;mm NACIOMAL ALTONGMA 5 .
bot ]
. ‘__ =

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

“EL FORTALECIMIENTO DEL MERCADO PRIMARIO DE
CAPITALES EN MEXICO; A TRAVES DE LAS SOCIEDADES
DE INVERSION”. 1990-2002.

T E S i S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E S E N T A

IVAN TORRES VALLE RODRIGUEZ

ASESOR: HECTOR MANUEL QUINONES FRANCO

3

MEXICO, D.F 2004.

av.lin



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



wSTA TESIS NO SALL
DL LA BIBLIOTECA



A mis padres:
Quicnes con su apoyo, caniiio y confianza me impulsaron
dia con dia para lograr este objetivo.

Gracias; los amo mucho.

A todos mis profesores:
Que contribu (YCroNl CON Sus enscianzas;

muchas gracias; en especial a Héctor Quisiones Franco.

En memonria de Fernando:
Que en muy poco tiempo demostro ser una gran persona

Hasta sicmpre.

A Katy y Manana:
@or ser [as mejores perras del mundo.
Aulorizo 3 la Direccion Gensral

UN#\M a difundir en formatn
contenido de m

de Bibliotecas do &
elecironico e Impresoe el
Irabajo  recepcions|,

Nouﬂnﬁigf::é?f:fq Vol le

FecHa:._(o T o L € Vo 200 A

FiRmnma.

m————



» Introduccion

Dentro de un contexto de escasez de recursos financieros y de poca penetracion
del mercado capitales, vigente en nuestro pais. Es de suma importancia que se generen
mecanismos que tiendan a fomentar el ahorro interno y que permitan el acceso a
pequefios y medianos inversionistas a los mercados financieros; para que de esta forma la
planta productiva del pais cuente con una abundante fuente de financiamiento; y se
fortalezca la eficiencia operacional del mercado primario de capitales nacional. Uno de
estos mecanismos son las sociedades de Inversion, que hasta ahora no han tenido el auge
esperado. Por tal motivo, una excelente estrategia seria fomentar el desarrollo de este tipo
de sociedades, para que se consoliden como una de las mejores fuentes de recursos del
mercado primario de capitales. Con el objeto de saber écual es la forma mas adecuada de
formular esa estrategia? Este trabajo se conforma de la siguiente manera:

En la primera parte del trabajo se elabora un breve esbozo tedrico de la inversion,
en el que se establecen todos los conceptos y definiciones relevantes, asi como algunos
factores determinantes de la inversidn.

En la sequnda parte; se presentan el sistema financiero y el mercado de valores de
nuestro pais, estableciendo definiciones y funciones; delimitando el marco legal y la
estructura operativa de los mismos. Para finalmente aterrizar en el mercado primario de
capitales; definiéndolo; delimitando su importancia como mecanismo de financiamiento de
la actividad productiva y estableciendo algunos parametros para medir la eficiencia en los
mercados. Después se expone un breve repaso sobre la crisis econémico-financiera de
México en 1994-1995; tratando de cuantificar su impacto en el sector bursétil. Y por
Ultimo se revisa la evolucion del mercado primario de capitales en la década anterior.

La tercera parte consta de un recorrido en el contexto actual de los mercados
internacionales de capitales; se identifican los procesos de globalizacion e interrelacion de
los mercados; delimitando el nicleo de los mercados y las principales plazas bursatiles en
el ambito mundial. Se toma como punto de referencia al mercado estadounidense Nasdagq,
para identificar posibles aplicaciones en el mercado de nuestro pais.

En la cuarta parte, se revisan todos los conceptos relevantes de las sociedades de
inversion; analizando su estructura juridica, operativa y funcional; se delimita el nexo
entre dichas sociedades y el mercado de valores de nuestro pais. Se presenta un repaso
sobre su evolucion en afios recientes, estableciendo écudles son sus perspectivas? Y
finalmente se revisa la situacion actual de los fondos de inversidn en el mundo.

La quinta parte se conforma de un breve analisis financiero de empresas
mexicanas emisoras de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores;
especificamente (CEMEX, BIMBO y MODELO). Empresas cuyas emisiones forman parte
significativa de los fondos de renta variable en nuestro pais. Para realizar dicho analisis,
primeramente damos un repaso sobre los aspectos fundamentales del analisis financiero;
se identifican los estados financieros mas comunes; delimitando la metodologia apropiada
para llevar a cabo el andlisis y finalmente se aplica dicho analisis en base a la informacion
disponible.

Por ultimo en la sexta parte del trabajo se expresan las conclusiones y los
comentarios finales que se obtuvieron; un anexo estadistico; un glosario de términos
financieros empleados y la bibliografia utilizada.
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1.-Delimitacion del tema

“El fortalecimiento del mercado primario de capitales en México; a través de las
sociedades de inversion”. 1990-2002

IL.-Planteamiento del problema

Uno de los principales problemas estructurales en los paises en vias de desarrollo,
es la escasez de recursos financieros; esto representa un obstaculo que pone freno a la
industrializacion y a la modernizacion de estos paises. Durante la década de los noventa se
observa un notable aumento en los flujos de capital extranjero destinados a mercados
emergentes; sin embargo este nuevo caudal de recursos no logra aumentar la capacidad
productiva de América Latina, solo sirvié para que éstas economias superaran un poco las
severas crisis vividas una década antes. Desafortunadamente los flujos de capital
extranjero se han convertido en la plataforma de crecimiento de la region, dado que en
éstas economias se presentan bajos niveles de ingreso per capita y pobres tasas de ahorro
interno. Es decir; el ahorro externo no ha venido a complementar al ahorro interno; al
contrario ha venido a desplazarlo; lo grave de la situacion, es que la mayor parte de los
flujos extranjeros entran como inversién extranjera indirecta; ya que se destinan a la
adquisicion de bonos de corto plazo y a operaciones en el mercado accionario secundario.
Esto no contribuye para el progreso econémico de Latinoamérica; el cual depende
directamente de los volimenes de inversion; de la productividad de esta y de la forma en
que se financian los proyectos productivos. Si a esto le agregamos que una caracteristica
comln en éstas economias; es la presencia de mercados financieros incompletos;
especificamente mercados primarios mal estructurados y con numerosas deficiencias; se
produce una mayor dependencia hacia el capital extranjero.

México no es la excepcion; la mayor parte de los flujos de inversion que entran al
pais, son volatiles; esto ha propiciado severos problemas en el ambito macroeconémico;
ya que al interior de la economia mexicana, se observa una estrecha relacién entre la
Inversion en capital fijo y las tasas de crecimiento en general; y si gran parte de los
recursos que llegan al pais, son de los denominados capitales golondrinos; producen un
desempefio inestable de nuestra economia. O dicho en otras palabras, Ultimamente se
observa una desconexion entre los flujos de capital y la economia real; esto implica que el
ahorro externo se destina a la inversion especulativa; por lo tanto no mejora nuestra
capacidad productiva. Lo que pone en evidencia, que nuestro pais al igual que otras
naciones de Latinoamérica, se presenta muy vulnerable ante los shocks externos. Ademas
de la problematica mencionada; vemos que en México los métodos de financiamiento de
la industria, no han sido los mas adecuados para fomentar el desarrollo del mercado de
valores; ya que muchos establecimientos industriales, no cumplen con los requisitos para
invertir en el mercado primario.

Habiendo identificado los rasgos principales de la problematica que prevalece en
nuestro pais; podemos decir que el problema en si, radica en que el ahorro externo no se
transforma en inversion de largo plazo que se destine a aumentar la capacidad de
produccion de bienes y servicios. Se destina en mayor medida a la especulacién. Y para
alcanzar un crecimiento econémico dinamico, se requieren de tasas elevadas de inversion
directa; asi como el mejoramiento de la productividad. Sabiendo que una de las fuentes
de financiamiento mas importantes para la actividad productiva esta representada por el



mercado primario de capitales; resulta mas facil identificar las acciones que se deben de
llevar a cabo.

IIL.-Hipotesis

Estudios de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
y la Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL); indican que para no depender
tanto de las fluctuaciones de los mercados internacionales, y evitar la aparicion de
desequilibrios financieros, los flujos de capital extranjero pueden ser moldeados
significativamente por las politicas que adopta el pais receptor influyendo en la
composicion de los flujos; sobre su volumen; su distribucién en el tiempo y sobre su
asignacién a la actividad productiva. Por lo tanto; la clave esta en disefiar politicas cuyo
principal objetivo sea el fortalecimiento y la expansion del sistema financiero; o dicho de
otra forma, las acciones a seguir deben apuntar hacia el fortalecimiento endégeno. Para
lograrlo, se debe canalizar cada vez una mayor cantidad de recursos, tanto nacionales
como extranjeros, a la Inversion productiva. Especificamente la estrategia a seguir debe
de estar enfocada en mejorar la eficiencia operacional del mercado primario de capitales;
que representa una importante fuente de fondeo para las empresas y para la planta
productiva en general. Si se quiere tener una mayor captacion de recursos, se debe de
contar con inversionistas dispuestos a suministrar flujos de Inversion estables y
predecibles. Para lograr que se consoliden dichos flujos es de suma importancia aumentar
la supervision de la Intermediacion financiera. Sin dejar de lado el concepto de riesgo pais,
que involucra distintas variables fundamentales de la economia y de la politica en general;
y que podrian generar una mayor estabilidad para la inversién productiva en nuestro pais,
tanto nacional como extranjera.

Dentro de este contexto; las sociedades de inversion aparecen como una buena
alternativa; ya que fomentan el ahorro interno de nuestro pais dando acceso a los
pequefios inversionistas al mercado de valores; y por lo tanto contribuyen al
financiamiento de la planta productiva del pais. Entonces; el establecer condiciones
favorables para que las sociedades de inversion tengan una mayor penetracion en el
mercado primario de capitales; puede ser la solucién para dotar al mercado de un flujo
continuo de recursos; siempre que dichas entidades se sometan a una continua vy
profunda supervision. Pero ademas de dicha supervision, sera muy importante que los
requisitos para cotizar dentro del mercado sean mucho mas flexibles. De esta forma
nuestro mercado tendrd una mayor expansion y contara con una mayor eficiencia
operacional.

La clave para llevar al pais a periodos de crecimiento continuos esta en el fomento
al ahorro; ya que si dotamos al sistema financiero de suficientes recursos, seremos menos
dependientes de los flujos de inversién extranjera; y mientras sigamos siendo muy
vulnerables hacia el exterior, estara latente la amenaza de una crisis financiera como la de
mediados de los noventa.



IV.-Objetivos generales y particulares

1.-Conceptos basicos de inversion:

Conocer concepto y definiciones.

Diferenciar inversion real de inversién financiera.

Delimitar los determinantes de la inversion.

Conocer la evolucion de los flujos de inversion en los Gltimos afios
Diferenciar la inversion extranjera directa y la inversion especulativa

2.-Concepto y caracteristicas de los mercados de capitales:

Conocer los antecedentes estructurales y operativos de los mercados de capitales
en nuestro pais.

Delimitar el impacto de la crisis financiera de 1994-1995.

Conocer la evolucion del mercado primario de capitales en la ultima década.
Identificar las fortalezas y debilidades del mercado en la actualidad.

Delimitar su importancia como fuente de financiamiento de la actividad productiva.
Saber cuales son los pardmetros para medir la eficiencia y el equilibrio en un
mercado primario de capitales.

3.-El mercado primario de capitales global:

Conocer la estructura global de los mercados
Identificar los principales mercados
Tomar como punto de comparacion al mercado Nasdaq.

4,-Las sociedades de inversion en México:

Conocer la estructura operativa y caracteristicas de dichas sociedades.

Conocer la evolucién de las sociedades de inversion en nuestro pais en la ultima
década.

Delimitar su impacto en el mercado de capitales y su influencia sobre la actividad
economica en general.

Establecer las perspectivas de los fondos de inversion en nuestro pais

Conocer el panorama global de los fondos de inversién en el mundo

5.-Breve analisis financiero: de empresas que conforman de manera activa
la cartera de sociedades de inversion (CEMEX, BIMBO, MODELO)

Conceptuar los aspectos fundamentales del andlisis financiero

Establecer un modelo de andlisis financiero generalizado, que cumple con nuestro
objeto del analisis.

Realizar el andlisis financiero estas emisoras activas; para ver en que forma se
han beneficiado por cotizar en la bolsa y por formar parte de los titulos que
conforman los fondos de inversion comunes.



Capitulo 1

Breve esbozo teorico de
la inversion



%71.1- Definicidn de inversion y conceptos relevantes

Al analizar el concepto de inversion, vemos que este tiene un doble sentido. En un
primer sentido, vemos que la inversion significa en lo que se invierte; es decir, las
inversiones. Y el segundo sentido tiene que ver con el acto de invertir como tal. Ambos
significados provienen de dos distintas palabras del latin; invertere e investire
respectivamente, que al trasladarlas al espafiol se convirtieron en una sola palabra,
invertir. A su vez, la palabra invertir en nuestro idioma posee dos significados
notablemente distintos. El primero tiene que ver con el hecho de cambiar el orden de
algo; es decir, invertir en el sentido de las cosas, significado que por supuesto no es el
objeto de estudio. El segundo significado, es el punto central del analisis y tiene que ver
con destinar recursos a uno o varios objetivos especificos. Es decir; la palabra invertir
como tal supone una aportacién de recursos hacia algo. Sin embargo, dicha aportacion
podria ser destinada al consumo de algun bien; en este sentido no se llamaria inversion,
esto representaria un consumo. Por tal motivo; es muy importante tener bien
diferenciados los conceptos de inversion y consumo. La diferencia esencial, radica en lo
siguiente. El individuo que consume algo, pretende obtener un beneficio de manera
inmediata; mientras que aquel que invierte en algo, espera obtener beneficios en un
futuro. Entonces una definicion que considere estas similitudes, seria que la inversion
consiste en “la aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro” 1

1.1.1-Inversion real y financiera.

Al tener claro el concepto de inversion, vemos que esta a su vez se subdivide en
inversion real e inversion financiera, habiendo diferencias entre ellas. Entendemos como
inversion real, la adquisicion de bienes tangibles, tales como maquinaria, equipo, materias
primas, bienes raices, etc. Por su parte, la inversion financiera son todos aquellos recursos
excedentes, después de la satisfaccion de necesidades bésicas, en el caso de las personas
fisicas; y después de la operacién de la empresa o negocio, en el caso de las personas
morales. Para que estos excedentes se conviertan en inversion financiera, tienen que ser
capital liquido; es decir, que al momento en que se deseen utilizar, se puedan convertir en
consumo o en inversion real.

1.1.2-La liquidez

Al introducir el concepto de liquidez, podemos ampliar la definicion de inversion
financiera, como “la aportacién de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro”2 El
concepto de liquidez supone que la inversion llevada a cabo, sea facil de negociar. En este
sentido, vemos que bienes tangibles o reales como los que se mencionaron anteriormente,
no tienen liquidez. En cambio otros bienes no tangibles, como lo son los instrumentos
financieros en general, si poseen liquidez. Entonces podemos identificar que existe una
relacion entre la liquidez y que los bienes sean o no tangibles. Sin embargo, hay algunas
excepciones en las que un bien tangible puede tener cierto grado de liquidez; como por
ejemplo el oro, la plata, los metales preciosos en general y algunos productos agricolas

® Heyman, T."Inversion contra inflacién”. Op. Cit. P4g.22 Ed. Estrategia Bursatil. México 1988.

7 Idem 1



denominados “commodities” en los mercados financieros.

Dichos bienes se vuelven liquidos, porque existe un mercado organizado en el que
se pueden negociar de manera libre. Es gracias a dicho mercado, que bienes tangibles
como los antes mencionados y algunos otros productos se pueden convertir en bienes
financieros, debido a la liquidez que el mercado les otorga. Podemos decir entonces que
una condicion necesaria para la liquidez, no es la tangibilidad de los bienes; Si no la
existencia de un mercado en el cual se puedan negociar. Habiendo llegado a esta
aseveracion, es indispensable definir que es un mercado organizado. Para que un mercado
se considere organizado debe de cumplir con ciertas condiciones; entre estas tenemos:

» Un lugar fisico donde se lleve a cabo la compraventa.

» Intermediarios, autoridades y agentes autorizados para negociar.

» La existencia de ciertas reglas para la fijacion de los precios de los bienes que se
comercian y para la difusion de estas operaciones.

e Deben existir autoridades que vigilen el cumplimiento de las reglas, tanto la
admision de intermediarios, como las operaciones; estas autoridades deben de ser
designadas por los mismos agentes interesados, a lo que se le denominaria una
autorregulacion o también pueden ser designados por el gobierno en lo que seria
una regulacion legal. La existencia de este “sistema”, les otorga a los inversionistas
cierta seguridad de liquidez en su inversion. En el caso contrario, se supone que
una de las condiciones no se esta cumpliendo.

1.1.3-Rendimiento

Uno de los conceptos mas importantes de mi objeto de estudio; es el beneficio. En
este sentido; vemos que dentro del ambito financiero, los beneficios que son el resultado
de alguna inversion son denominados rendimiento. Este rendimiento generalmente es
representado como un porcentaje anual del monto invertido. Existen varias formas de
obtener rendimiento de una inversion financiera, se puede obtener rendimiento a través
de interés, ganancias de capital, dividendos o sus combinaciones. La ganancia de interés,
se asocia en mayor medida con los instrumentos financieros de renta fija, los establecen
un rendimiento predeterminado, que se expresa en términos porcentuales o bien en una
tasa de interés.

Por su parte, tanto la ganancia de capital como la de dividendos; se asocia en
mayor medida a los instrumentos de renta variable. La ganancia de capital se da cuando
existen diferencias entre el precio de compra y el precio de venta de un activo o
instrumento. En tanto que la ganancia de dividendos; se da cuando el desempefio de la
emisora del instrumento (generalmente acciones); ha sido satisfactorio y le genera
dividendos. Y el consejo de administracion de la entidad decide repartir dichos dividendos
entre los socios accionarios.

1.1.4-Plazos

El concepto de plazo, esta estrechamente ligado con la inversion financiera.
Cuando estamos hablando de un plazo, suponemos el suceso de algo en un tiempo futuro.
La nocién de este concepto, puede variar dependiendo de las caracteristicas del agente, y
del contexto econdmico en cuestion. Pero de manera general, vemos que se define como
corto plazo a un periodo de tiempo menor a 3 meses; mediano plazo, sera el periodo de
tiempo que va de los 3 meses y hasta un afio y un periodo de tiempo mayor a un afio, se



le denominara largo plazo.
81.1.5-Riesgo y diversificacion

Como ya vimos; una inversion financiera supone la obtencién de un beneficio en el
futuro. Pero no siempre estos objetivos se cumplen. Como en todo siempre existe un
riesgo; en este sentido, vemos que el riesgo financiero es la probabilidad de que no se
obtengan los beneficios esperados en cierto escenario. La magnitud de ese riesgo, puede
variar dependiendo de la incertidumbre sobre los resultados finales de la inversion. La
incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que ocurrira en el futuro. El
riesgo es una incertidumbre fundamental, ya que incide sobre el bienestar de los agentes.
“Asi pues; la incertidumbre es una condicién necesaria pero no suficiente del riesgo. Toda
situacion riesgosa es incierta; pero puede haber incertidumbre con riesgo”. 3 Dentro de un
mercado financiero se observan tres clases de incertidumbre; entre estas, tenemos:

« Incertidumbre sobre los indicadores econémicos.
» Sobre los rendimientos de la inversion.
» Sobre el comportamiento del mercado.

Cuadro 1.-Los tipos de riesgo

os Tipos de Riesg
TIPO ettt %
Mercado Movimiento adverso de
Precios y Tasas
Contraparte Incumplimiento
Liquidez Falta de liquidez
Humano Fallas organizativas y
de Capacitacion
Operativo Errores de procedimientos
Regulatorio Marco normativo inadecuado
Sistémico Insuficiencias estructurales
sistema financiero

Fuente: www.mexder.com
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°1.1.5.1-La administracion del riesgo

En general, podemos decir que siempre existe un riesgo implicito sobre los
rendimientos esperados de una inversion; existen varios niveles en grado de riesgo.
Estando conscientes todos los agentes de la inminente presencia del riesgo, se han
realizado numerosos analisis, cuyo objeto es tener un mejor conocimiento y un mayor
control de esta variable. Lo que se denomina administracion del riesgo; “la administracion
del riesgo es el proceso de formular compromisos entre los costos y beneficios, para
reducir el riesgo y decidir que hacer”.4 La administracion del riesgo se da de forma
sistematica analizando y afrontando los posibles riesgos; consta de las siguientes etapas:

a)Identificar el riesgo.- Esta primera etapa consiste en determinar o saber cuales son
aquellas exposiciones al riesgo, de mayor trascendencia para el objeto de analisis; el cual
puede ser una familia, una empresa, incluso el gobierno o cualquier otro tipo de ente
econdmico. Cada entidad en funcion de sus caracteristicas, esta mas expuesta a ciertos
tipos de riesgo. Por lo tanto, si se quiere llevar a cabo una correcta identificacion de las
exposiciones al riesgo, es necesario tener una perspectiva integral de la entidad y analizar
todas y cada una de las incertidumbres que le atafien.

b)Evaluacion del riesgo.- Este proceso comprende la cuantificacion de todos aquellos
costos asociados a los riesgos identificados previamente. Para lo cual, es necesario contar
con suficiente informacion veraz, acerca de las exposiciones mas comunes. Para llevar a
cabo esta evaluacion, primero se debe de recopilar toda la informacidon, después se
analizan todos los datos y finalmente se estiman las probabilidades de incurrir en ese
riesgo. Una vez que se identifico el riesgo y se procedid a evaluarlo; el siguiente paso de
nuestra administracién del riesgo, es la seleccion de métodos a través de los cuales vamos
a administrar; este proceso a su vez consta de las siguientes etapas:

1)Supresion del riesgo; supone la toma de una decision consciente de no tener tanta
exposicion a un riesgo determinado. Sin embargo hay riesgos que son imposibles de
evitar, ya que son intrinsecos a la entidad en cuestion.

2)Prevencion y control de pérdidas; consiste en establecer una serie de medidas que nos
permitan disminuir la probabilidad o la magnitud de una eventual perdida; esta prevencion
y control de las perdidas puede ser exante, expost o durante la perdida.

3)Retencion del riesgo; este es el proceso mediante el que se absorbe el riesgo y se
cubren las perdidas con los recursos propios de la entidad.

4)Transferencia del riesgo; esta etapa es la que nos permite trasladar el riesgo a otros. El
elemento de mayor importancia dentro de la transferencia del riesgo es la diversificacion.
La diversificacion significa tener muchos activos; en lugar de enfocar toda la inversion en
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una sola clase de activos; su significado quedaria contenido en el refran: "nunca se deben
de poner todos los huevos en una sola canasta”. Los principios de la diversificacion
establecen que al diversificar entre varios activos riesgos, a veces se puede lograr una
disminucion de la exposicion global al riesgo.

"°Continuando con la tercera etapa dentro del proceso de la administracion del
riesgo; esta es:

c)Instrumentacién; habiendo seleccionado el método mds idéneo para administrar los
riesgos previamente identificados; se tienen que llevar a la practica, tratando siempre de
minimizar lo mas posible los costos de esta instrumentacion.

d)Repaso; el repaso dentro de la administracion del riesgo, es fundamental; ya que es un
proceso cambiante en el tiempo y ademds se encuentra en una constante dinamica que
requiere de cierta retroalimentacion y que las posturas adoptadas se evallien y analicen
constantemente a medida que transcurre el tiempo y a medida que las circunstancias van
cambiando; ya que pueden aparecer nuevas exposiciones al riesgo o0 se puede obtener
mayor cantidad de informacion sobre la probabilidad y la magnitud de los riesgos.

1.2-El ahorro como factor determinante de la inversion

A lo largo del tiempo la importancia del ahorro ha sido uno de los principales temas
de andlisis por los tedricos de la economia, desde los cldsicos hasta las corrientes
cepalinas. Siempre se ha destacado el papel fundamental que dicha variable desempefa,
como motor para el progreso econdmico; porque las tendencias en la acumulacién del
capital dependen en gran medida del comportamiento del ahorro, tomando en cuenta que
la acumulacion del capital no es la Unica fuente de crecimiento econémico, pero si juega
un papel trascendental en la expansion de las economias sobre todo en lo que respecta a
largo plazo. “Un sistema financiero serdé mas eficiente en cuanto mayor sea su
contribucién a la generacion de ahorro, asi como a su captacion y productiva colocacion.
La magnitud de su actividad se mide generalmente por la proporcidon que el saldo de la
captacion financiera total representa respecto del tamafio de la economia”.5

Por lo tanto las pobres tasas de crecimiento y de desarrollo econdmico en los
paises del 3er mundo, son el resultado de bajos niveles de ahorro interno tanto en el
sector plblico como en el privado; acompafado de una baja capacidad para atraer
recursos del exterior y deficiencias en el uso de los recursos disponibles. Por tal motivo,
para hacer un buen analisis sobre los factores determinantes de la Inversion; resulta
primordial conocer que tipo de variables inciden directamente sobre el comportamiento del
ahorro.

1.2.1-Determinantes del ahorro

En la actualidad resulta muy complicado delimitar acertadamente los determinantes
del ahorro; ya que varian mucho los puntos de vista de las distintas corrientes ideoldgicas.
Pero en general, podemos decir que el determinante del ahorro de mayor trascendencia es
el crecimiento del ingreso, cuyo aumento trae consigo alzas considerables en las tasas de

1% yacaman, Jests. Ponencia “Tendencias Recientes del ahorro mundial y el fomento del ahorro interno”, En; El Mercado de
Valores #13, julio 1 de 1991. Nacional Financiera; México 1991.



ahorro a mediano y largo plazo; aunque se pueden dar tendencias contradictorias en el
corto plazo, porque la aparicion de expectativas optimistas acerca del comportamiento del
ingreso, puede causar incremento en las tasas de consumo.

"0tros factores que inciden sobre el comportamiento de las tasas de ahorro, son;
las tasas de interés, la inflacion, la magnitud de la riqueza acumulada y la estructura de
edades de la poblacion. Cabe mencionar que a pesar de que dentro de una economia la
mayor parte del ahorro es aportado por las familias y las empresas; un factor fundamental
determinante de las tasas de ahorro total, es el ahorro que genera el gobierno a través de
sus politicas de gasto y su politica tributaria

1.3-Definicion de inversion directa

El manual de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI), y la
definicion de modelo detallada de la OCDE acerca de la inversion directa, son sumamente
similares; ambas se complementan y tienen por objeto dar una detallada descripcion
operativa de lo que representa este término. De esta forma, vemos que “la inversion
extranjera directa es una categoria de inversion internacional, que responde al objetivo de
adquirir una participaciéon permanente por una entidad residente en una economia de una
empresa situada en otro pais (la entidad residente es el inversor directo y la empresa es la
empresa inversora); la participacion permanente supone la existencia de una relacion
duradera entre el inversor y la empresa; asi como un grado significativo de influencia del
inversor en la gestion de la empresa. La inversion directa comprende no solo las
transacciones iniciales por las que se establece la relacion entre inversor y empresa; si no
ademas toda transaccion subsiguiente entre ambos y entre empresas afiliadas constituidas
o no en sociedad (FMI,MBP5:86)"6

1.4-Definicion de inversion en cartera

La inversion en cartera comprende toda la variedad de instrumentos financieros;
que adoptan la forma de acciones o titulos de deuda; (bonos y pagarés, instrumentos del
mercado monetario y del mercado de derivados); excepto aquellos que forman parte de la
Inversion directa y de las reservas. La inversion en cartera se caracteriza porque los
valores suelen emitirse y negociarse, dentro de mercados financieros organizados; motivo
por el cual los inversionistas que poseen instrumentos, no pueden influir sobre las
empresas en las que invierten. Otro tipo de inversiones, se comprende por créditos
comerciales; préstamos de corto y de largo plazo y varios tipos de cuentas por pagar y por
cobrar.

1.5.-Determinantes de los flujos de inversion extranjera

Uno de los factores de gran importancia en la determinacion de los flujos de
inversion extranjera directa; es la estrategia que siguen las empresas transnacionales, en
lo que respecta a sus decisiones de inversion; transferencia de tecnologia y el
establecimiento de nexos comerciales. Pero a su vez, las empresas transnacionales
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también son selectivas en cuanto a la toma de decisiones de establecimiento; entre los
factores que toman en cuenta para tal decision; tenemos:

a)Factores en el &ambito macroecondmico; andlisis de las principales variables
macroeconomicas; asi como la vigencia de un entorno regulador estable y la presencia de
vinculos comerciales de importancia. Una empresa siempre buscara estabilidad en el
mercado al que pretende entrar; ya que de esta forma se disminuyen los riesgos de la
Inversién y tiene una mejor expectativa de obtener beneficios a largo plazo.

b)Factores a nivel microeconémico; analizan la disponibilidad de infraestructura y
servicios; que aumentan la calidad de las relaciones entre los socios. Es decir; la empresa
siempre buscard contar con todo lo necesario para que todas sus relaciones comerciales
se den de manera aqgil; de esta manera sus costos seran menores

c)Factores sociopoliticos; entre estos factores, se toma en cuenta la afinidad cultural; es
decir, un inversionista europeo, analizara primeramente invertir en un pais coterraneo
antes de evaluar la opcion de invertir en otro continente,

d)Riesgo Pais; este concepto llega a confundirse con el de riesgo soberano, pero
analizdndolo a fondo vemos que todas las inversiones o prestamos en paises extranjeros
estan expuestas al riesgo pais, si el deudor es una empresa privada o el mismo gobierno.
En tanto que el riesgo soberano contempla aquellas inversiones en las que el deudor es el
gobierno soberano de la nacion. Como tal el riesgo pais es una conjuncién de distintos
tipos de riesgo, entre los cuales tenemos:

* Riesgo Politico; es el riesgo en el que incurren los inversionistas por la posibilidad
de que se restrinja la repatriacion de capitales, intereses, dividendos; etc. A
consecuencia de razones netamente politicas.

* Riesgo de transferencia; se deriva igualmente de la imposibilidad de repatriar
capitales, intereses, dividendos; etc. Pero debido exclusivamente situaciones
criticas de la economia, que puede derivarse en una escasez de divisas al momento
de la repatriacion.

e Riesgo divisa; es el que se enfrenta con los compromisos financieros
internacionales, debido a la fluctuacion de las divisas respecto a su moneda.

» Riesgo legal; se deriva de la facultad para intervenir por medio de la legislacion del
pais de referencia.

El concepto de riesgo pais se subclasifica en funcién a la postura tomada por el
deudor, de la siguiente forma:

« Repudiar o incumplir; es cuando el deudor notifica al acreedor que cesara de hacer
los pagos en concepto de deuda ya que no los puede afrontar o simplemente no
quiere hacerlo (incumplimiento), o porque el deudor no reconoce la deuda
(repudio).



Renegociacion; la renegociacion que el acreedor recibira menos de lo originalmente
pactado ya sea porque el interés haya bajado o bien porque se le condona parte
del principal.

Reestructurar o moratoria; es la imposibilidad de mantener el servicio de la deuda
porque el pais no genera los suficientes recursos. Consiste en ajustar los plazos y
los intereses de la deuda en funcién de la capacidad del pais para atender al
servicio de la deuda (reestructurar) o simplemente suspender los pagos hasta que
se den las condiciones para ello (moratoria).

Incumplimiento técnico; es cuando el acreedor incumple algunos términos de los
prestamos, bien por su imposibilidad de pago o por su no deseo de hacerlo. Lo
importante es que el deudor no incumple la totalidad de sus obligaciones de
deuda; por ejemplo, el deudor puede dejar de pagar el principal, mientras puede
seguir afrontando sus pagos de interés.

Riesgo de transferencia; es la aparicion de restricciones en los pagos al exterior
para usar las reservas en atender otros compromisos internacionales del pais.



Capitulo 2

El mercado primario de
capitales en México



2.1- El sistema financiero mexicano; definicion y funciones

El sistema financiero mexicano; es el mecanismo conformado por el conjunto de
instituciones que llevan a cabo la funcion de captar, administrar, normar, regular, orientar
y dirigir; el ahorro y la inversion, dentro del contexto econdmico de nuestro pais. O bien,
es el conjunto de instituciones que proporcionan financiamiento y asesoria profesional a
todos los individuos, tanto personas fisicas como morales y a la actividad econdmica en
general. La funcién esencial del sistema financiero, consiste en generar, canalizar y
manejar todos los recursos financieros disponibles de nuestra economia; bajo los
lineamientos del marco legal vigente; es decir, los recursos se deben de manejar dentro
del marco de las leyes, reglamentos, organismos e instituciones financieras. Este marco
legal, es el que delimita la forma en que entraran en contacto la oferta y demanda de
recursos en el pais. Dentro del sistema financiero mexicano; podemos identificar tres
grandes grupos de Instituciones; estos son:

1)Instituciones de regulacion, supervision y control; dentro de éstas encontramos al
organo supremo de nuestro sistema financiero, que es la Secretaria de Hacienda y Crédito
Plblico; también dentro de este grupo tenemos al Banco de México; la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores; La Comision Nacional de Seguros y Fianzas; y finalmente tenemos
a la Coordinacion de Supervision del Sistema Financiero.

Cuadro 2.-Organismos reguladores

ECams&on Macional Bancaria y de Valores

IORGANMS REGULADORES REGULAN A: NATURALEZA DE LA REGLAMENTACION
|Secretaria de Haclenda y Crédito Publico Toda el Sisterma B oy F i E los. 1 b ¥

{ en general, financieros del pais.

:Banw de México tanto activas

Todas las Instiluciones de crédito; a los  |Regl todas las
iarios bursatiles, fi i como pasivas y los servicos que brindan las
Instituciones crediticias; los intermediancs
los fidaicomi y las i i
de seqguros y flanzas; cuando se tengan
propésilos de requlacidn monetaria y cambiaria,

@ instituciones de seguros y fanzas.

de crédit; org: Inspecoona que se cumplan las disposiciones
auxliares de crédito, casas de cambio  |de la Ley de Instituciones de Crédito; la Ley general
casas de bolsa, bolsas de valores, de Organizaciones Auxliares de Crédito, Establece

sociedades financieras de obieto el marco normativo del mercado de valores;
itada; i aties @ igi que sa cumpian los i dela
instituciones para el deposito de valores, |Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades

de Inversion,

Comigion Macional de Seguros y Fianzas

|
|Comision Nacional del Sistema de Ahorma
|para el Retiro

|
|

Todas las Instiuciones de seguros
las sociedades mutualistas de sequros
y las instituciones de fianzas.

Todas las administradoras de fondos
para al retirg; SIEFORES; y en general
a lodo el sislema de ahormo para el
retiro,

Vigila que se cumplan los lineamientos de las
L i e da Instiuc y Sociedatk
mutualistas. De seguros v la Ley Federal de
Instituciones de Fianzas.

Superasa a las AFORES y a las SIEFORES;

g que se los de
la Ley de los Sistermas de Ahoro para el Retiro,

Fuente: Elaboracion Propia conforme a informacioén de CNBV
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2)Instituciones operativas; aqui quedan agrupadas todas las instituciones bancarias; las
instituciones de seguros y fianzas; los organismos auxiliares de crédito; las casas de bolsa;
las sociedades operadoras de sociedades de inversion y las administradoras de fondos
para el retiro; entre otras.

3)Instituciones de apoyo; tales como la Bolsa Mexicana de Valores; el Instituto Nacional
de Deposito de Valores; la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles; las
Calificadoras de Valores; la Proveedora de Precios y la Academia de Derecho Bursdtil.

2.1.1-Marco legal del sistema financiero

En lo que respecta al marco legal del sistema financiero mexicano; vemos que las
principales leyes que lo componen; son la Ley de instituciones de crédito; la Ley del
mercado de valores y la Ley de sociedades de inversion; entre otras. Leyes que mas
adelante se describen de manera esquematica. Pero para conveniencia del trabajo;
revisaremos mas detalladamente la Ley del mercado de valores y la Ley de sociedades de
inversion,

Cuadro 3.-Ley de instituciones de crédito

Inslilucones de
LEY DE CONTIENE LA
Bancws Privados 1 INSTITUCIONES NORMATIVIDAD SOBRE;
DE CREDITO
Instilucones de -Instiluciones de cadito,
Banca de sus operaciones pashas,
Desarrolio activas y de sarvicio
-Disposiciones generales y
Conlabilidad.
-Prohibiciones, snciones
y delitos.
-La profeccién de ios
INTERMEDIACION intereses al publco.

Banoos del Estdo

Casas de Bolsa

NO BANCARIA -Casas de Cambio
-Amendadoras nancieras
Jnsliluciones de sgums,
-Insfifuciones de fanzs.
|-Empresas de Fadoraje;
|lc.

Fuente: Elaboracidén Propia conforme a informacion de CNBV
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Cuadro 4.-Ley del mercado de valores

Instducon
BANCARI “da
INTERME DIAC!
' FINANCIER
- Casas Intenmed
Ainaina ma - 2
Boisa Bursali
Bolsa
mexican
LEY MERCADD DE de
CONTIENE NORMAS Fonr
-Disposicones

Inversonist |

ET Hagiiid Nacional de
‘Las Casasde Bolsa y los
Borsgiias™

-Las fiales de s

iy
AaComisiin Nacional Bancania y
Valores

-La proteccidn de los nlereses
Pibico

-La Contratacon
Q.a‘s'Upemcmes

-C -

Casas Emsar
“Bolsa Walores

Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacién de CNBV

Cuadro 5.-Ley de sociedades de inversion

Institucond
de créditg

INTERME DIACH
FINANCIER

[3 [ 'S
ld_emt- [ suman | l

Balsa

Mmexar
LEY DE SOCIEDADES DE de Vakore
CORRENE NORMAS
-Disposiciones anrﬂ Casas Emlsur del
LuY Sithades de versan Bursaties I . abm,
1o Stledades do Nuersdn Wenge)
liistrumentos de
a4 Sociedades de hyersion

|Clpdales

-Las Socwdades operadomns
Stcwdades oo

“[ak Talles de Instruciones
BVE ERiERor

-La Conabidad, Ingpoccedn y
L0 Feviiackn da las Concesone y

fa% Sancones

l Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacién de CNBV




Cuadro 6.-El sistema financiero mexicano

(soFa]

Instituoones de apoyo
Crganizadiones Aux

1
[Liniones de creamiento
Casas de canbio
Empresas de faciorse
Amendadoras Firanderas
Amecenes grales. De deposito
Instituciones de seguros y fianzas

Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacion de CNBV
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2.2-Antecedentes del mercado de valores en México

Los primeros antecedentes del mercado de valores en nuestro pais se remontan a
mediados del siglo XIX, con la presencia de corredores de valores. Afios mas tarde en
1860 se tiene conocimiento de lonjas y juntas de corredores. Para 1890, se habian
desarrollado algunos proyectos para el establecimiento de una bolsa mercantil, como
resultado del notable crecimiento del nimero de empresas, las necesidades de
convertibilidad y el aumento en él nimero de corredores. De esta forma antes del inicio
del siglo XX; se establece la bolsa de México, este surgimiento permitié que afios después
algunas empresas mexicanas cotizaran en bolsas de otros paises; especificamente en
mercados tales como la Bolsa de Paris, Londres, Ginebra y Nueva York.

La evolucién de nuestro mercado de valores no ha sido nada sencilla, ha pasado
por periodos muy complejos en los que se registra muy poca actividad econdmica, de
manera simultanea se han presentado numerosos procesos de transformacion. Por lo
tanto en términos generales, podemos decir que su evolucién en nuestro pais ha estado
caracterizada por mucha inestabilidad. Se identifican los siguientes acontecimientos, como
factores trascendentales en el desarrollo del mercado de valores de nuestro pais:

« La promulgacion de la Ley del mercado de valores.

e La institucionalizacion y capitalizacion de las casas de bolsa.

« Las innovaciones tecnoldgicas en los sistemas de informacion y operacién.

* La creacion del Instituto Nacional de Deposito de Valores (INDEVAL), para facilitar
el depdsito, la administracion, la custodia y la desmaterializacion de los titulos.

« La creacion de la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, para la coordinacion de
esfuerzos del gremio bursatil y la implantacion de nuevos proyectos.

¢ La formacion del Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, para la captacion,
actualizacion v la investigacion en el campo.

o La constitucion y el desarrollo del fondo de contingencia para prevenir la
inestabilidad financiera de la intermediacion.

« La apertura de sucursales de apoyo del mercado de valores a lo largo del pais.

» El establecimiento del moderno centro bursatil que inicio sus operaciones en el afio

1990.

« La difusion de las publicaciones econdmicas, financieras y bursétiles, por parte de
todos los que tienen que ver en el mercado.

¢ Laimplantacion de nuevos instrumentos, operaciones y sistemas, gracias al apoyo
de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Cabe mencionar que el comportamiento del mercado de valores, depende
directamente de la orientacion que adopte la politica econdmica; sobre todo en lo que
respecta a reformas en el sistema financiero, los cambios en los patrones de desarrollo y
las reformas estructurales en general. En este contexto; en nuestro pais se identifican los
siguientes periodos:

1.-El primero va de 1970 a 1977; vemos que hasta mediados de los setenta; el
mercado de valores de nuestro pais representaba un elemento de poca trascendencia
dentro del sistema financiero mexicano. Entra en crisis el patron de desarrollo estabilizador
adoptado en nuestro pais desde la posguerra; el cual estuvo caracterizado por la
sustitucion de las importaciones, la expansion del mercado interno y una excesiva
intervencion del Estado en la economia; patron que venia entrando en crisis desde finales
de la década anterior.



Como ya se dijo, el mercado de valores era poco relevante como factor de
financiamiento para la actividad productiva. Eran poco trascendentales las operaciones de
acciones empresariales, la mayor parte de las operaciones dentro del mercado eran titulos
de deuda publica y obligaciones privadas. Dichas operaciones se daban a través de los
departamentos de valores de los bancos; por sociedades que operaban como casas de
bolsa y agentes de bolsa. El factor que impulsé la modernizacion del mercado bursétil para
que se consolidara como una importante alternativa de financiamiento en la economia, fle
la crisis del patron de desarrollo y sus efectos negativos sobre el patrén financiero y
monetario. Se adopta un nuevo patrén de desarrollo “compartido”; cuyo eje principal era
la distribucion de la riqueza a todos los sectores, para impulsar en igual medida la oferta y
la demanda interna; a través de numerosos proyectos de inversion y creacion de
infraestructura. Lo que implicaba una reforma financiera, es asi como en 1976 se
promulga el documento que le otorga identidad formal al mercado de valores, la Ley del
mercado de valores y la creacion de la Bolsa Mexicana de Valores. Ante |a falta de capital
para financiar el desarrollo y la integracion de la industria nacional, y con la finalidad de
contar con fuentes alternativas de financiamiento interno, ante el estrangulamiento
externo.

2.-El segundo periodo va de 1977-1982; este es un proceso dificil de describir
debido a su complejidad. Esta caracterizado por el “"boom” petrolero, factor que permitié a
la economia mexicana crecer sin precedentes. El nuevo patrén de acumulacion y toda la
politica econdmica se sentd sobre la estrategia de la explotacion del sector petrolero; lo
que en un principio permitié el ya mencionado crecimiento y una leve expansion del
mercado bursétil, gracias a la introduccién de nuevos instrumentos financieros, tales como
petrobonos o Certificados de la Tesoreria; esto acompafiado de un crecimiento del
mercado accionario. Se decreta la nacionalizacion de la banca, factor que permitio el
desarrollo del mercado de valores para el financiamiento del sector gubernamental. Sin
embargo poco a poco se fue creando una tension especulativa debido a las pugnas por el
control de los excedentes petroleros; cada vez la situacion se volvid mas adversa.
Previamente al afio de 1982, se colapsa la estrategia petrolera, la economia en general
entra en recesion; se produce una desarticulacion del sistema financiero, y el mercado
bursatil también entra en crisis.

3.-El tercer periodo 1982-1987; este es tal vez el méas complejo; ya que desde su
arranque el pais se situaba en una severa depresion interna y un sistema financiero
colapsado por la deuda plblica interna. Inicia con el estallido de la crisis de la deuda, lo
que implicd drasticas reformas estructurales y la conformacion de un nuevo patrén de
acumulacion. Se redefinen los patrones de financiamiento bajo las condiciones de la crisis
de la deuda y la desarticulacion del sistema financiero. Por lo tanto, el mercado de valores
también es sometido a un proceso de redefinicién, tratando de adecuarlo a los procesos
de modernizacidn. La nueva estrategia se enfocaba en el cumplimiento del pago de la
deuda, porque era primordial que el pais volviera a ser sujeto al crédito externo; también
resultaba de gran importancia, restablecer el clima de confianza para la inversion
extranjera directa. La politica econdmica establecié mecanismos como la contraccién
monetaria y del crédito, para superar los efectos inflacionarios; por lo tanto el gobierno
tuvo que financiarse a través de la colocacion de titulos de deuda publica; esto permitio el
impulso del mercado de valores y también permitio el desarrollo del mercado accionario.
Poco a poco, la Bolsa Mexicana de Valores se convirti en la mejor alternativa de inversién



dentro del pais; este fenomeno provocé que se diera un boom accionario entre 1983 y
1987; que trajo resultados negativos, ya que el mercado bursatil se inflo muy por encima
de su valor real. El desenlace es el ya conocido crack bursatil de 1987; que implicd una
severa caida de los mercados bursatiles en nuestro pais.

4.-El cuarto y Ultimo periodo, va de 1988 a 1990; este estuvo caracterizado por la
intensa busqueda de llevar al pais a fases de crecimiento estable; bajo los nuevos
patrones de desarrollo. La estrategia de la politica economica estaba enfocada en hacerle
frente al pago de la deuda publica externa e interna; sin dejar de lado el fomento al
crecimiento econdmico. Se llevan a cabo reformas en el sistema financiero, tratando de
adecuarlo al nuevo contexto de internacionalizacion, globalizacion y desregulacion de los
mercados y del sistema financiero mundial. Se le da un mayor impulso al mercado de
valores, de manera que este se consolida como una alternativa de financiamiento. Sin
embargo siguio siendo un mecanismo de financiamiento a corto plazo para las grandes
empresas y un espacio de especulacion lucrativa financiera.

En la evolucion que tuvo nuestro mercado de valores en este periodo de dos
décadas; podemos darnos cuenta de que paso por etapas muy dificiles que impidieron su
consolidacion como mecanismo de financiamiento de la actividad productiva a largo plazo.
Porque en este periodo, nuestro pais sufrio periddicas crisis las que representaron un
obstaculo para el establecimiento de politicas a largo plazo y una recesién de nuestra
economia en general. El sector que mas resintio estos efectos negativos, fue el sector
financiero, el cual fue sometido a constantes reformas. Se observa wun clima de
inestabilidad en el mercado de valores, por lo tanto pasa por etapas de auge y
decadencia, lo que trajo como consecuencia que en €l persistiera numerosas deficiencias.
Mas adelante revisaremos de manera mas profunda, el comportamiento que mostrd
nuestro mercado durante la década siguiente; sobre todo en lo que respecta al mercado
primario de capitales, de esta forma podremos identificar las fortalezas y debilidades
dentro del mismo y las interrogantes que se presentan dentro del nuevo contexto
internacional.

2.2.1.-El mercado de valores; definicion y funciones

El concepto de mercado de valores, tiene que ver con el conjunto de mecanismos a
través de los cuales se llevan a cabo las operaciones con titulos o valores previamente
autorizados para su compraventa, por la Bolsa Mexicana de Valores. Por tal motivo; al
mercado de valores también se le conoce como mercado bursatil; definicion que es valida
en nuestro pais; tomando en cuenta las excepciones que se dan con la presencia de los
denominados mercados intermedios; mejor conocidos en ingles como mercados “over the
counter”; los cuales no operan necesariamente a través de una bolsa de valores. Entonces
el término mercado bursatil abarcaria todas las operaciones que se llevan a cabo a través
de una bolsa; y por su parte el término mercado de valores, incluiria a todas las
operaciones bursatiles y a las operaciones de los mercados intermedios si es que se
presentan.

En la actualidad las operaciones del mercado bursatil dentro de una economia son
de fundamentales; ya que frecuentemente se dice que el termémetro de una economia es
su bolsa de valores; es decir, si la bolsa de valores muestra un comportamiento rentable y
funciona de forma eficiente, lo mas seguro es que se trate de una economia que va por
buen camino. En el caso contrario; si la bolsa muestra un funcionamiento poco eficiente y



tiene una rentabilidad muy baja, puede significar que la economia en cuestion esta en un
periodo recesivo. Por tal motivo, es que dia a dia y minuto a minuto; toda clase de medios
de comunicacion masivos, difunden constantemente el comportamiento de los principales
mercados bursétiles del mundo. Por otro lado, cabe mencionar que en la mayoria de las
economias altamente desarrolladas, el mercado de valores constituye la alternativa mas
importante para fondearse. Por lo tanto; el fortalecimiento del mercado de valores en
paises como el nuestro, es de suma importancia; porque determinard el grado de
eficiencia con el que se canalizan los recursos hacia las actividades productivas.

Cuadro 7.-El mercado de valores

_ Publico que . . Emisores de
demandavalores—— % ~ valores *
—
m
Autoridades >
>

Fuente: Elaboracion Propia conforme a informacion de CNBV
2.2.2.-Estructura funcional y operativa del mercado de valores

En primera instancia, las dos estructuras mas importantes que se pueden
identificar dentro del mercado de valores, son el mercado primario y el secundario; que se
definen de la siguiente forma:

1)Mercado primario; este se relaciona con la colocacién inicial u oferta publica primaria de
los instrumentos hacia él publico inversionista; bajo una previa autorizacion de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores. Su funcion es
fundamental para la operacion del mercado de valores y para la economia en general; ya
que permite la canalizacion de recursos frescos a las empresas o a las entidades que



realizan emisiones.

2) Mercado secundario; este se origina posteriormente a la oferta publica inicial de valores
inscritos en la bolsa de valores; a través de la libre compraventa de dichos titulos, entre
intermediarios e inversores. Su funcién y trascendencia como ya vimos, radica en la
liguidez que le proporciona al mercado.

-Agentes participantes del mercado de valores

Dentro del mercado de valores convergen diversos tipos de agentes economicos,
entre los cuales tenemos:

a) Entidades emisoras; son aquellas entidades economicas que demandan financiamiento
para la puesta en marcha de diversos proyectos o simplemente para la operacion del
negocio. Estas deben de cumplir con los requisitos que establecen las autoridades en lo
que respecta a la inscripcion y el mantenimiento de los valores en el mercado;
lineamientos que tratan de garantizar el sano desempefio de los mercados. Entre las
entidades emisoras encontramos:

 Empresas enfocadas a |a industria, al comercio o a los servicios.

= Instituciones financieras.

* Gobierno federal y estatal.

« Instituciones y organismos del gobierno.

b) Agentes inversores
Dentro de un mercado de valores, los inversores son aquellos agentes que cuentan

con excedentes de recursos, lo que les abre la posibilidad de acceder a distintos tipos de
instrumentos y valores financieros; con la finalidad de obtener el mayor rendimiento
posible y asumiendo el riesgo correspondiente; de esta forma encontramos a personas
fisicas y morales, tales como:

= Gobierno federal y estatal.

« Sociedades de inversion.

« Inversionistas de cardcter institucional.

= Instituciones financieras.

c)Agentes intermediarios

Dentro del mercado de valores los agentes que establecen el nexo entre oferentes

y demandantes de recursos, son los intermediarios bursatiles. Mas especificamente son
personas morales facultadas para llevar a cabo operaciones de correduria y comision;
también se les autoriza realizar operaciones con valores emitidos por terceras personas,
para que se sometan a subasta publica; finalmente a los intermediarios bursatiles se les
permite el manejo y la administracion de carteras de inversion propiedad de terceros.
Dentro del mercado de valores, los principales intermediarios son:

e Las casas de bolsa.

« Los especialistas bursatiles.

» Todas aquellas instituciones financieras autorizadas para operar con valores.



d) Otros agentes participantes

Ademas de todos los agentes y las instituciones que hemos visto, existen otros que
fomentan el buen funcionamiento y la operacion de los mercados bursatiles; estos son:

1.-Las bolsas de valores; su funcidn es facilitar las operaciones de valores y el fomento del
desarrollo de los mercados bursétiles; a través del establecimiento de la infraestructura
que se requiere para poner en contacto a oferentes y demandantes de valores. En nuestro
pais estas funciones son llevadas a cabo por la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
(BMV).

2.-Las instituciones para el depdsito de valores; su funcion es la custodia y la
administracion de valores; para que sea mas facil la compensacion y liquidacion de las
operaciones con valores que se lleven a cabo dentro y fuera de la BMV.

En nuestro pais, esta Institucion es el S.D. Indeval S.A. de C.V.

3.-Las sociedades de inversion; son instituciones cuyo objeto principal es la adquisicién de
valores y la venta de activos de inversion; adquieren estos valores con recursos resultado
de la colocacion en el mercado, de acciones representativas de su capital social.

A su vez, estas sociedades de inversion deben de contratar ciertos tipos de servicios
para que se les permita su operacion; tales como:
Administracion de sus activos.
Distribucion de las acciones.
Calificacion de las sociedades.
Proveeduria de precios de instrumentos y activos de inversion.
Depdsito y custodia de los valores de inversion y de las acciones emitidas por las
mismas.
« Contabilidad y administracion.

4.-Sociedades calificadoras de valores; son asociaciones que tienen por objeto presentar
una opinion propia acerca del grado de riesgo de los valores emitidos en el mercado; para
que en base a dicha opinidn, los agentes elaboren sus propios juicios.

S.-Asociaciones de intermediarios bursatiles; en nuestro pais la principal organizacion de
este tipo es la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB); la cual agrupa a
las casas de bolsa del pais y funge como su representante ante las autoridades
correspondientes al mercado de valores. Su principal objetivo, es promover el crecimiento,
la consolidacion y el desarrollo de todas las casas de bolsa; para que de esta forma el
funcionamiento del sistema financiero sea mas eficiente.

6.-Autoridades; dentro del mercado de valores, encontramos las siguientes autoridades:

En primera instancia tenemos a la Comision Nacional Bancaria y de Valores; la cual
posee varias atribuciones dentro de la Ley que rige dicho mercado; entre estas
atribuciones tenemos:

e Llevar a cabo disposiciones de caracter general; asi como establecer los

lineamientos a los se debe de sujetar la emision y las operaciones de valores y
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documentos sujetos a la Ley.

Es el drgano encargado de administrar el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Tiene la facultad de suspender o cancelar el registro de Valores.

Autoriza los catalogos de cuentas de las casas de bolsa.

Autoriza, suspende 6 revoca; concesiones de apoderados operadores.

Supervisa el reglamento interior de las bolsas de valores.

Inspecciona y vigila que el funcionamiento de las casas de bolsa, especialistas
bursatiles y bolsas de valores; se lleve a cabo dentro del marco legal vigente.
Inspecciona a las emisoras de valores.

Ordena la suspension de cotizaciones de valores, cuando dentro del mercado se
observen desajustes o se efectien operaciones fuera de los usos y practicas
legales.

Inspecciona y vigila el funcionamiento de las instituciones para el depésito de
valores.

Determina el calendario bursatil, donde destacan los dias de suspension de
operaciones.

Impone las multas por incumplimientos a la Ley.

Por su parte, entre las facultades que le corresponden a la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico; tenemos:

Interpretar la Ley para efectos administrativos y no judiciales.

Determinar el capital social minimo que deben presentar los intermediarios
bursatiles.

Autorizar las inversiones extranjeras en casas de bolsa y especialistas bursétiles,
Aprobar la fusién de casas de bolsa.

Autorizar a los intermediarios bursatiles, para que inviertan en titulos
representativos del capital social de entidades financieras en el exterior.

Autorizar dentro del territorio nacional, el establecimiento de oficinas de
representacion de casas de bolsa del exterior.

Interpretar para efectos administrativos, las disposiciones sobre servicios
financieros, contempladas en tratados y acuerdos internacionales.

Otorgar y revocar concesiones a las bolsas de valores y a las Instituciones para el
deposito de valores.

Dictar disposiciones generales, para prevenir y detectar los casos en los que los
intermediarios bursatiles y los inversionistas operen con recursos de procedencia
ilicita; es decir, trata de prevenir el lavado de dinero.

Finalmente; otra de las autoridades del mercado de valores, es el Banco de México;

cuyas principales facultades dentro del mercado, son las siguientes:

Emitir disposiciones de caracter general, en las que las casas de bolsa otorguen o
reciban créditos, lleven a cabo reportos, actuen como fiduciarias, 6 realicen
operaciones cambiarias.

Determinar los porcentajes de las operaciones con valores que las instituciones de
crédito, pueden llevar a cabo con una misma casa de bolsa; para evitar una crisis
generalizada.

Desempefiar la funcion de agente fiduciario en el Fondo de Apoyo al Mercado de

Valores (FAMEVAL).
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2.2.3.-Marco normativo del mercado de valores

El marco normativo del mercado de valores, queda delimitado por la Ley del
mercado de valores; cuyo principal antecedente en nuestro pais, se remonta al afio de
1916, cuando se permitid por primera vez la operacion de una bolsa de valores, a través
de un decreto. Posteriormente fue contemplada su regulacion en la Ley general de
instituciones de crédito de 1932 y la Ley general de crédito y organismos auxiliares de
1941, Actualmente, la Ley del mercado de valores de 1975, establece el marco normativo
vigente.

Objeto de la Ley

Dentro del sistema financiero mexicano, uno de los intermediarios financieros de
mayor importancia son las casas de bolsa; estas desempefian una funcion esencial dentro
del mercado de valores. Como ya vimos, el mercado de valores al igual que el sistema
bancario es un mecanismo de captacién de recursos del publico para su posterior
colocacion dentro del mercado bursatil; pero a diferencia de los bancos, en el mercado de
valores la captacion de recursos se lleva a cabo mediante la oferta ptblica de valores.

A continuacion se describe como funciona este mecanismo del mercado de valores:
1)El intermediario financiero (casa de bolsa), recibe de sus clientes (empresas, bancos o
gobierno); una serie de titulos para ofrecerlos a los inversionistas.

2)El intermediario a su vez, realiza la colocacion publica de esos valores estableciéndose el
nexo entre la oferta y demanda de fondos.

3)De esta forma la casa de bolsa logra captar recursos del publico, después los canaliza a
las empresas emisoras; satisfaciendo su demanda y disminuyendo sus costos financieros.

4)Cabe mencionar que la casa de bolsa no solo vende los valores en cuestion;
previamente los compra a las entidades emisoras contando de manera anticipada con
compradores, obteniendo de esta forma un margen de ganancia por la intermediacién
bursatil.

Algo muy importante que debemos destacar, es que para que los valores puedan
ser colocados en el mercado, deben estar previamente inscritos tanto los titulos, como la
casa de bolsa o el especialista bursatil; en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. El objeto principal de la Ley del mercado de valores, es establecer los
lineamientos para la oferta publica de valores; la intermediacion bursatil; las actividades
de los inversionistas; el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y todos los servicios
referentes al mercado de valores.

2.3.-Clasificacion de los mercados
Todos los instrumentos financieros que se operan en |la Bolsa Mexicana de Valores;
son agrupados en funcién de sus caracteristicas y en funcion de la etapa de negociacion

en la que se encuentren. En funcién de las caracteristicas de los instrumentos, los
mercados se clasifican de la siguiente manera:
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2.3.1.-Mercado de capitales

El mercado de capitales esta conformado por el conjunto de oferentes y demandantes
de recursos, que llevan a cabo de forma directa, la canalizacion o transferencia de
recursos excedentes de las familias y de los demas agentes superavitarios, hacia las
empresas; para que estas cubran sus necesidades de financiamiento mayores a un afio; es
decir, el mercado de capitales esta destinado especificamente a satisfacer las necesidades
de la empresa cuando se tienen que enfrentar a proyectos de inversion de largo plazo.

Objetivos y funciones; entre los principales objetivos del mercado de capitales,
tenemos los siguientes:

« Contribuir para la disminucion de los costos de financiamiento de las empresas.
» Fomentar una eficiente asignacion de recursos hacia las actividades productivas.
e Establecer los nexos para que coincidan las necesidades de financiamiento, con las
preferencias de inversion de los agentes.
* Proporcionar una diversidad de instrumentos, para que los agentes tomen sus
decisiones de inversion en funcion a los riesgos que desean tomar.
» Difusién masiva de informacion entre los inversionistas, acerca de la situacién
financiera y operativa de las empresas emisoras.
El mercado de capitales, a su vez se subdivide por las caracteristicas de sus instrumentos
en:
a)Mercado de capitales de renta variable
En el mercado de capitales existen instrumentos que otorgan a sus tenedores un
rendimiento variable; en este se negocian instrumentos que se relacionan con el capital de
una empresa, siendo él titulo mas significativo las acciones.

1)Las Acciones; una accidn es un titulo nominativo que representa una de las partes
iguales en las que se divide el capital social de una sociedad mercantil. Estas permiten al
inversionista la posibilidad de participar como socio dentro de la entidad. Es decir, otorga
cierto tipo de derechos; tales como los derechos patrimoniales; a través de los cuales el
inversionista obtiene dividendos dependiendo de la utilidad generada por la empresa;
estos dividendos pueden ser pagados ya sea en efectivo o con mas acciones.

Los titulos accionarios poseen distintos tipos de valor, entre los cuales tenemos:

« Valor nominal de una accion; es el monto del capital que representa la emision o
serie a una fecha de emision determinada, divido entre el nimero de acciones; por
lo tanto el valor nominal sirve solamente como referencia en dicho titulo.

« Valor contable; también se le denomina valor en libros, este corresponde al capital
contable de la empresa en un momento determinado; dividido entre el nimero de
acciones en circulacion.

« Valor de mercado; es la cotizacion al cierre de operaciones de la bolsa en un
determinado dia o periodo; dicha cotizacion es el resultado de la interaccién entre
las fuerzas de oferta y demanda de los mercados, la cual se ve reflejada en el
numero de operaciones de compra-venta de las acciones en el piso de remates de
la bolsa o mediante los sistemas de negociacion electranica.

« Clases de oferta de acciones; se le considera oferta publica de algin instrumento,
a aquella emisién que es anunciada en cualquier medio de comunicacién masivo o
a través de una persona indeterminada que tiene la facultad de suscribir, enajenar
0 adaquirir los titulos en cuestion. De esta forma, vemos que las empresas pueden
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llevar a cabo los siguientes tipos de ofertas:

Primaria; es cuando los recursos provenientes del aumento en el capital social,
ingresan de forma directa a la empresa,

Secundaria; es cuando la oferta la realiza algun accionista o un grupo de
accionistas, los que reciben el producto de la misma.

Mixta; es cuando una parte de los recursos captados por la emision, se destina a la
empresa y otra parte la reciben los accionistas.

Oferta internacional; se da cuando las empresas nacionales colocan acciones en el
mercado internacional de capitales, generalmente a través de los American
Depositary Receipts (ADR’S).

Colocacion simultdnea; es cuando se colocan de manera simultdnea las acciones
tanto en el pais como en el extranjero.

Oferta publica de compra; consiste en una oferta realizada por alguna empresa o
por la misma emisora, para comprar parcial o totalmente las acciones de la
emisora; con el objetivo de obtener el control de dicha empresa emisora o con la
finalidad de dar de baja su cotizacion en la bolsa de valores.

Oferta Publica de compra y suscripcion reciproca; son las ofertas que realiza una
empresa para comprar a los tenedores, las acciones de una determinada emisora y
condicionando la venta a la aplicacion del producto de la misma a la suscripcion de
acciones de la propia empresa.

También las acciones otorgan al inversor derechos corporativos; con los que el
individuo adquiere voz y voto en las asambleas de la sociedad y en la toma de
decisiones trascendentales. Y en funcion a los derechos que confieren a sus
tenedores, las acciones pueden ser:

1. Comunes; estas confieren iguales derechos y son de igual valor; también se
les denominan acciones ordinarias.

2. Preferentes; estas solo confieren el derecho a voto en las asambleas
extraordinarias; se les conoce también como acciones de voto limitado.

3. De goce; estas se les otorga a los accionistas, a quienes se les hubiera
amortizado sus acciones con utilidades repartibles, por lo tanto sus
tenedores tendran derecho a las utilidades liquidas y a los derechos de voto
en las asambleas, en base a lo estipulado en el contrato social.

Una serie accionaria esta formada por el conjunto de acciones que son emitidas en

base a las mismas caracteristicas, tanto para el tipo de comprador, como para los
derechos que estas otorgan a sus titulares; las series son emitidas de acuerdo a los
estatutos de la empresa y las decisiones tomadas por su consejo de administracién. De
esta forma cada emisora puede tener una o varias series accionarias que pueden ser
colocadas en el mercado de emisiones sucesivas inscritas previamente en el Registro
Nacional de Valores.

Para determinar el rendimiento de una accion, se integran todos los dividendos

obtenidos, mas las ganancias de capital, que no son otra cosa mas que las variaciones
entre el precio de compra y el precio de venta a que se negocié dicho titulo.
Eventualmente el precio de las acciones se ve influido por:

Los resultados financieros y la informacion relevante de la emisora.

El comportamiento de las variables macroeconémicas tanto nacionales como
internacionales.

El comportamiento y la tendencia de los mercados financieros internacionales.



Cuadro 8.-Los tipos de series accionarias

SERIES ACCIONARIAS

voto restringidos.

representa la parte variable del capital y contiene un certificado provisional.

Tipo de Serie Significado
A Serie ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que solo pueden ser
adquiridas por extranjeros a través de inversionistas neutros o ADR'S.
Al 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 llamada clase 2.
A4 Es una serie A con un derecho pendiente de aplicar , relacionado con el cupdn 4.
AR Series accionarias no negociables de TELMEX, que se encuentran en fideicomiso.
B Ordinaria y de Libre suscripcion.
B1 Ordinaria y de Libre suscripcion y representa la parte fija del capital, clase 1.
B2 Ordinaria y de Libre suscripcion y representa la parte variable del capital, clase 2.
BCP Ordinaria y de Libre suscripcion, representada por un certificado provisional.
BCR Ordinaria y de Libre suscripcién, considerada de circulacién restringida.
BCPO Ordinaria y de Libre suscripcion, pero no negociable, ya que se considera dentro
de un CPO.
B4 Es una serie B con un derecho pendiente de aplicar relacionado con el cupén 4.
B-1 Emisidn especial para funcionarios de la companiia por lo que no son negociables.
cP Certificado Provisional.
CPO Certificado de Participacién Ordinario de Libre suscripcion, otorga derechos de

D Dividendo superior o preferente.
DCPO Serie D incluida en un CPO, otorga derechos de voto restringido y no negociables.
F Series de emisoras filiales en poder de empresas controladoras extranjeras.
& Voto limitado, pueden ser adquiridas por inversionistas nacionales y extranjeros.
L4 Es una serie L con un derecho pendiente de aplicar relacionado al cupén 4.
LCPO Serie L, incluida en un CPO, otorga derechos de voto restringido y no negociables.
T Emision especial para funcionarios de la compaiiia; por lo que no son negociables.
uB Titulos vinculados que representan acciones serie B.
uBc Titulos vinculados que representan acciones serie By C.
uBL Titulos vinculados que representan acciones serie By L.
uLD Titulos vinculados que representan acciones serie Ly D.
1 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte fija del capital, también llamada clase 1.
2 Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte variable del capital, también llamada clase 2.
1CP Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte fija del capital y contiene un certificado provisional.
2CP Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores.
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b)Mercado de capitales de renta fija; en el mercado de capitales también existen
instrumentos de renta fija; estos son instrumentos de deuda que las empresas emiten a
plazos mayores a un afio; entre los mas significativos encontramos obligaciones,
certificados de participacion, warrants, pagarés de mediano plazo y pagarés financieros.
Algunos tipos de bonos tales como: Bonos de renovacion urbana; bonos bancarios de
desarrollo; bonos bancarios para la vivienda y bonos bancarios de infraestructura.

1.-Las obligaciones; constituyen un crédito nominativo que confiere una deuda para el
emisor y un crédito colectivo para el inversor; se identifican los siguientes tipos de
Obligaciones:
« Quirografarias; no tienen una garantia especifica.
» Hipotecarias; que se garantizan con un bien inmueble.
« Indizadas; cuyo rendimiento se indiza a un indice generalmente inflacionario.
» Fiduciaria; se garantizan con bienes muebles, inmuebles o valores, a través de la
constitucion de un fideicomiso.
Entre las modalidades que se pueden emitir las obligaciones, tenemos:

1. Subordinadas; son aquellas cuya prelacion del pago esta en ultimo lugar,
antes del capital.

2. Convertibles; estas representan fracciones de la deuda contraida por la
emisora y otorga a los tenedores la facultad de convertir dicho valor en
acciones de la propia emisora.

3. Rendimientos capitalizables; en éstas se capitalizan parte de los intereses,
incrementandose con esto el saldo insoluto de la deuda.

4. Colocaciones multiples; en ésta modalidad el monto total se coloca
parcialmente en varias emisiones, en distintos periodos.

5. Vinculadas al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC); en éstas el
importe del principal se ajusta periédicamente con el INPC, ademas ofrece
tasas de rendimiento reales.

6. Udizadas; el importe del principal se ajusta diariamente con el valor de las
Unidades de Inversion (UDIS).

Entre los derechos que confieren al inversor las obligaciones, vemos que este tipo
de instrumentos tiene un plazo indefinido y otorgan rendimientos acordados previamente
a su colocacion en el mercado; el emisor reembolsa los intereses y el valor nominal de la
obligacién, en una serie de periodos preestablecidos en el acta de emision.

2.-Certificados de Participacion; estos son créditos nominativos emitidos por sociedades
fiduciarias, sobre bienes, valores o derechos que se afectan en un fideicomiso irrevocable
para tales fines. Las emisiones se llevan a cabo con base en el valor de los bienes
fideicomiditidos, otorgandole a los tenedores del certificado, el derecho a una parte
proporcional de los rendimientos, propiedad o titularidad; o el derecho a los productos
resultado de la venta de los bienes o valores en cuestion. De esta forma tenemos dos
tipos de certificados de participacion:

» Ordinarios; son aquellos en los que el fideicomiso se constituye por bienes
muebles; se les denomina (CPOS).

» Inmobiliarios; son aquellos en los que el fideicomiso se constituye por bienes
inmuebles, se les denomina (CP1'S).
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A su vez, los certificados de participacion se subclasifican en base a su forma de
amortizacion; asi pues existen:

a)Certificados de participacion amortizables; son los que otorgan a los tenedores, el
derecho a una parte proporcional de los rendimientos correspondientes; asi como al
reembolso de su valor nominal, de acuerdo con el valor ajustado contenido en el acta de
emision.

b)Certificados de participacion no amortizables; son aquellos en los que no se pacta en el
acta de emision el reembolso de los certificados en una fecha determinada.

3.-Warrants; son titulos opcionales que otorgan a sus tenedores, el derecho a comprar o
vender a un precio preestablecido, alguna serie accionaria o algin indice accionario
establecido; estos son emitidos con fechas determinadas a cambio del pago de una prima.
Los warrants pueden ser:

« De compra; se les denomina warrant (call), estos otorgan al tenedor el derecho de
adquirir las acciones o la canasta de referencia o bien otorga el derecho de recibir
del emisor la suma de dinero resultante de la diferencia positiva determinada en la
fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado de la accién o de la
canasta en referencia y el precio de ejercicio. En el caso en el que la referencia sea
un indice, el tenedor tiene el derecho de recibir del emisor la suma de dinero
resultante de la diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el
valor de mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios y el
precio de ejercicio.

* De venta, se les denomina de (put); otorgan al tenedor el derecho de vender al
emisor las acciones y recibir a cambio la suma de dinero resultado de la diferencia
positiva determinada en la fecha de ejercicio y el precio corriente de mercado de la
accion. Igualmente, cuando el valor de referencia sea un indice, el tenedor tiene el
derecho de recibir del emisor la suma de dinero resultado de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor de
mercado del Indice de referencia expresado en términos monetarios.

En funcion al momento en que se puedan ejercer los derechos antes mencionados, estos
titulos opcionales se subclasifican en:

« Warrant tipo americano; en este el derecho se puede ejercer en cualquier
momento dentro de la vigencia del documento.

= Warrant tipo europeo; en este el derecho solo se puede ejercer en una fecha
determinada, que generalmente es el vencimiento del titulo; la liquidacién de los
mismos puede ser a través de una suma de dinero o en especie, mediante la
entrega de una determinada suma de acciones.

» Los pagarés de mediano plazo; estos son titulos de crédito que documentan una
promesa incondicional de pago a mediano plazo (no menos de un afio ni mas de
siete afios), de una suma determinada de dinero suscrito por sociedades anonimas
mexicanas y denominados en moneda nacional; se identifican los siguientes tipos
de pagarés a mediano plazo:

a)Quirografario; este no otorga garantias, se emite en base a la solvencia de la empresa
emisora.



b)Avalado; tiene la garantia de una institucion de crédito.

c)Con garantia fiduciaria; estd garantizado con bienes inmuebles a valores, que
constituyen un fideicomiso.

d)Vinculado al INPC; este puede darse en cualquiera de las modalidades anteriores; solo
que su valor nominal se ajusta periddicamente conforme al INPC, o también puede estar
denominado en UDIS.

4.-Los pagarés financieros; estos son pagarés suscritos en moneda nacional, por
arrendadoras financieras o empresas de factoraje financiero; con la finalidad de obtener
recursos a mediano plazo, su vencimiento va de uno a tres afos. Y al igual que el pagaré
a mediano plazo, el pagaré financiero puede ser quirografario, avalado y con garantia
fiduciaria.

5.-Bonos de renovacion urbana; también conocidos como BORES; constituyen un crédito
colectivo a cargo del gobierno federal; con el objeto de indemnizar a los duefios de
inmuebles expropiados a raiz de los sismos de 1985.

6.-Bonos bancarios de desarrollo; denominados BODES; estos representan un instrumento
de captacion bancaria que solo puede ser emitido por la banca de desarrollo, su finalidad
es apoyar actividades especificas dentro de la economia.

7.-Bono ancario para la Vivienda; se le conoce como BOVIS y constituye un instrumento
de captacion bancaria que se emite con el objetivo de apoyar la adquisicion y/o
mantenimiento de viviendas, mediante el otorgamiento de créditos hipotecarios.

8.-Bonos bancarios de Infraestructura; también conocidos como BBI; que igualmente son
instrumentos de captacion bancaria cuyo objeto es apoyar productos de infraestructura
nacional, a través de créditos a largo plazo.

2.3.2.-El mercado de dinero y de metales.

Dentro del mercado de valores existen otras dos clasificaciones de mercados; que
tienen igual trascendencia dentro del mismo; pero que se salen un poco del objeto de
anélisis, que es el mercado primario de capitales. Sin embargo, no esta de mas describir
brevemente a estos mercados. De esta forma, tenemos:

a)Mercado de dinero; en este son colocados y negociados valores tales como el papel
comercial que es emitido por las empresas privadas; aceptaciones bancarias y pagarés
bursatiles, ambos avalados y/o emitidos por los bancos comerciales.

1.-Papel comercial; son pagarés suscritos por sociedades anénimas mexicanas y
denominados en moneda nacional; tiene como objetivo financiar en el corto plazo a las
emisoras y opera como una linea de crédito anual, por lo tanto se puede emitir entre 1y
360 dias. El papel comercial se coloca a descuento y su rendimiento es el resultado entre
la diferencia entre su valor de colocacion y su valor en el vencimiento; existen las
siguientes modalidades en la emision de papel comercial:

« Quirografario; es la emision mas comun, esta no cuenta con garantia y su emisién

se da en base a la solvencia de la empresa emisora.



« Avalado; lo garantiza una institucion de crédito.

» Afianzado, este se garantiza a través de una fianza.

+ Indizado al tipo de cambio; esta emision se puede dar en cualquiera de las
modalidades antes mencionadas, pero se denomina en dolares americanos,
aunque se liguida en moneda nacional el tipo de cambio vigente.

« Indistinto; este puede ser amparado dentro de una misma linea; ya sea
denominado en moneda nacional o indizado al tipo de cambio.

2.-Dentro de este mercado se da |la emision tal vez mas importante dentro del mercado de
valores de nuestro pais; que son los Certificados de la Tesoreria (CETES), los bonos de
desarrollo, los ajusta bonos y udibonos; todos emitidos por el gobierno federal.

« Los certificados de la tesorerfa; son instrumentos en los se consigna la obligacion
del gobierno federal, de pagar su valor nominal al vencimiento. Sus objetivos
principales, son que el Banco de México cuente con instrumentos de regulacion
monetaria en lo que respecta a tasas de interés; y que el gobierno federal cuente
con medios de financiamiento.

La colocacion primaria de los CETES, es llevada a cabo por el Banco de México y su
distribucion dentro del mercado de valores, la realizan las casa de bolsa y algunas
instituciones de crédito; el respaldo como ya se dijo, esta representado por el gobierno
federal. Se denomina en moneda nacional, siendo su valor nominal de diez pesos; sus
plazos van desde 7 hasta 360 dias y su colocacion se da al descuento, por lo tanto su
rendimiento se obtiene al comparar la suma obtenida al vencimiento.

» Bonos de desarrollo; también se les denomina BONDES; estos son bonos de
desarrollo de la tesoreria de la federacion, que consignan la obligacion directa e
incondicional del gobierno federal, de liquidar una suma de dinero de forma
periddica (cupones); su objetivo es financiar los proyectos de inversion del
gobierno federal, a mediano y largo plazo. Se denomina en moneda nacional. Su
valor nominal es de cien pesos y sus plazos son de 364, 532, 728 y 1092 dias;
generando rendimientos cada 28 o 91 dias, sobre su valor nominal.

» Ajusta bonos; Son bonos ajustables de la tesoreria de la federacion, los que
consignan la obligacion al gobierno federal, de liquidar una suma de dinero que se
ajusta al INPC; con la finalidad de proteger la inversion de la inflacion y para
preservar el poder adquisitivo del capital inicial. Se denomina en moneda nacional
y su valor nominal es de cien pesos; los plazos de su emision pueden ir desde 3 y
hasta 5 afios y sus rendimientos estan contenidos en su valor de adquisicién de los
titulos v la tasa real que estos devenguen.

« Udibonos; son bonos de desarrollo que emite igualmente la tesoreria de la
federacion, que se denominan en UDIS, a mediano y largo plazo. De igual forma,
su objetivo es proteger la inversion inicial de la inflacién, manteniendo el poder
adquisitivo del capital inicial. Su valor nominal es de cien UDIS; los plazos van de
dos a cinco afios y los pueden ser rendimientos reales ¢ fijos, que son pagaderos
cada 128 dias. Una vez concluido el periodo de la amortizacion el valor nominal del
titulo en UDIS se convierte a moneda nacional y es pagado en una sola exhibicion.
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b)Mercado de metales; aunque de menor tamafo, no de menor importancia. En el
mercado de metales, son negociados metales preciosos amonedados, tales como
centenarios de oro y certificados de plata, mejor conocidos como ceplatas. Y cuyo

vencimiento normalmente es indefinido.

CUADRO 9.- Instrumentos del mercado de valores

Acciones
RENTA
VARIABLE CAP'S

Obligaciones

CPI'S

Petrobonos
MERCADOS RENTA BIB'S
DE FIJA BBD
CAPITALES Bores

BBl

SIC
SOC.DE  SIRF
INVERSION Sirfpm

SINCAS
MERCADO
DE VALORES Cetes™
Pagafes
EMITIDOS P/Bondes™”

GOBIERNO Tesobonos
FEDERAL Ajustabonos

Bondis**

Petro pagare
MERCADOS BANCARIOSPRLV
DE AB'S™
DINERO

Prendanos

PRIVADOS PC™

PCQ™

PCI™
MERCADOS Ceplata™
DE Centrios
METALES Onztroy
MERCADOS
ESPECIALES

"*En vias de autorizacion
**Pueden ser adquiridos por inversionistas extranjeros

De seguros y fianzas, casas de bolsa,
e industriales comerciales y de servicios
Centificados de aportacion patrimonial
de las sociedades nacionales de crédito

Industriales, comerciales y de servicios;
subordinadas y con rendimiento capital-
zable al vencimiento

Certificados de participacion inmobiliaria
Petrobonos

Bonos de indemnizacion bancana
Bonos bancarios de desamollo

Bonos de renovacion urbana

Bonos bancarios de infraestructura

Sociedades de inversion coman
Sociedades de renta fija

Sociedades de inversion p/p morales
Sociedades de inversion en capitales

Certificados de la Tesoreria de la Fed.
Pagares de la Tesoreria de la Fed.
Bonos de Desarollo del Gob. Fed.
Bonos de la Tesoreria de la Federacion
Bonos ajustables

Bonos de desarrollo industrial

Pagare Pemex

Pagare rendimiento lig; al vencimiento
Aceptaciones bancarias

Bonos de prenda

Papel Comercial

Papel Comercial guirografario
Papel Comercial indizado

Certificados de Plata
Centenarios
Onza troy plata

Arbitraje Intemacional
Opciones™

Futuros*®

Ventas en corto®

[Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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2.4.-La inversion extranjera en el mercado de valores

En la actualidad la inversion extranjera desempefia un papel de gran importancia
dentro de la economia mexicana; ya que promueve la generacion de empleos y aporta
tanto recursos como tecnologia al aparato productivo; fomentando la eficiencia y la
competitividad de nuestro pais en los mercados internacionales. Dada la importancia de la
inversion extranjera, las autoridades de nuestro pais, han creado, establecido vy
modificado, algunas disposiciones para que los procedimientos de autorizacién de la nueva
inversion extranjera sean automaticos y transparentes; y para que los trémites se
simplifiquen. Estas disposiciones quedan contenidas en el nuevo reglamento de la Ley
para promover la inversion mexicana y regular la inversion extranjera.

2.4.1.-Mecanismos para la inversion extranjera en valores.

Los inversionistas extranjeros en nuestro pais, tienen la posibilidad de adquirir
titulos de empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante los
siguientes mecanismos:

a)Adquisicion de acciones de libre de suscripcidn; la inversion en acciones de libre
suscripcion o acciones de serie “"B”, es el mecanismo mas com(n mediante el cual los
Inversionistas extranjeros adquieren valores en la Bolsa Mexicana de Valores. A diferencia
de otros mecanismos las acciones de libre suscripcion otorgan a sus tenedores
extranjeros, los mismos derechos patrimoniales y corporativos que gozan los inversionistas
nacionales; con la Unica limitante que el porcentaje maximo de participacion (49% del
capital social);lo regula la Comision Nacional de Inversion Extranjera. Sin embargo, las
normas establecidas en el reglamento para promover la inversion mexicana y Regular la
inversion extranjera, permite que el inversionista extranjero participe en mas de 500 de
las 754 clases de actividad econdmica de nuestro pais. En muchas de estas teniendo la
posibilidad de participar de forma mayoritaria.

La mayoria de las empresas que cotizan en la bolsa de nuestro pais, permiten la
participacion de la Inversion extranjera; por lo tanto, las limitantes del sector publico y de
las propias empresas, se reduce Unicamente a los mérgenes establecidos por la propia
Ley. El procedimiento para que el inversionista foraneo adquiera acciones de libre
suscripcion queda expresado en el cuadro diez.

b)Esquemas del fondo neutro (Acciones serie N); dentro del nuevo reglamento para la
Inversion extranjera, se contempla la autorizacion de fideicomisos a través de los cuales
los inversionistas extranjeros tienen la posibilidad de adquirir acciones exclusivas para
nacionales; es decir, acciones serie “A", fideicomisos representados por certificados de
participacion ordinaria. Como ya vimos anteriormente, los CPO'S son emitidos por
instituciones fiduciarias en fideicomisos, cuyo patrimonio lo constituyen acciones
representativas del capital social de sociedades que cotizan en la bolsa de valores. Dichos
certificados solo otorgan derechos patrimoniales. El mecanismo para la adquisicion de
acciones serie "N", queda expresado en el cuadro once.

c)American Depositary Receipt (ADR“S); cualquier inversionista extranjero puede adquirir

acciones de empresas mexicanas que coticen en su pais; a través de la adquisicion de
ADR S, Estos son recibos negociables que avalan valores de la emisora, custodiados en
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una institucion autorizada para el depésito de valores que en el caso de nuestro pais es el
INDEVAL; valores que se encuentran depositados en una cuenta a favor del banco o
institucion financiera que expide los mismos ADR ’S.

Los ADRS, se negocian sustituyendo los valores extranjeros correspondientes, con
la finalidad de evitar dificultades y restricciones comunes en los mercados de valores; tales
como la transferencia de certificados o valores, la diferencia en los plazos de liquidacion y
la conversion cambiaria. Actualmente son pocos los valores mexicanos que se cotizan en
el exterior. El mas importante es el fondo México, el cual se constituye por una cartera o
canasta de acciones representativas de las principales empresas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores; este fondo es negociado en la bolsa de Nueva York. Sin embargo
algunas empresas nacionales pueden optar por la emision de ADR’'S en el mercado
americano de valores, que se operan en el National Association of Securities Dealers
Automatics Quotations (NASDAQ); que es el mercado “over the counter” mas importante
de los Estados Unidos de Norteamérica. El mecanismo del los ADR S queda expresado en
el cuadro doce.

d)Arbitraje Internacional; la autorizacion de operaciones de arbitraje internacional de
valores mexicanos entre casas de bolsa nacionales y corredores extranjeros; permite la
siguiente modalidad:

» Solo se autorizan operaciones de arbitraje internacional a los agentes de valores
extranjeros reconocidos por sus propios paises y que sean miembros al menos de
una bolsa de valores de las que operen en su pais.

* Los valores susceptibles a ser operados, seran determinados por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y deberan cumplir con la caracteristica de ser
altamente bursatiles en el mercado mexicano.

« A toda compraventa de valores llevada a cabo en el exterior, deberd corresponder
una operacion de contrapartida en la Bolsa Mexicana de Valores.

e Las casas de bolsa mexicanas solo podran efectuar las operaciones de venta a
través de las instituciones que actien como agentes de transferencia con el
intermediario extranjero con quien celebre la operacion; o bien mediante el abono
en la cuenta de custodia de valores que la propia casa de bolsa le lleve a dicho
intermediario.

Cuadro 10.-Adquisicion de acciones de libre suscripcion conforme a BMV

Inversionista Extranjero: Inversionista Extranjero:
Desea comprar Acciones Serie "B". Liquida la operacion y recbe | 4———
la asignacién de valores
Casa de Bolsa Mexicana: Empresa Mexicana Casa de Bolsa:
Recibe la orden y la transmite para su  |4——— | Acepla Participacion 48 horas después de la
realizacin en la BMV, Extranjera operacion asigna los valores
Bolsa Mexicana de INDEVAL:
Valores: ) Traspasa los valores a favor | —
Se efectua la Operacidn de la Casa de Bolsa compradora
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Cuadro 11.-Esquemas del fondo neutro

Inversionista Extranjero,
Manda una orden de compra de
de acciones a una Casa de Bolsa

v

Casa de Bolsa mexicana
Recibe orden de compra

-

Empresa

Autorizada para emision de
CPO

Mexicana:

‘S

L

Bolsa Mexicana de Valores:
La Casa de Bolsa ejecuta la orden

de Bolsa tene para estos

Serie A:
Los CPO'S se depositan
en la cuenta que la Casa

electos; registrandose
también en la cuenta del
Inversionista.

Fideicomiso de Inversion
Extranjera:

La Casa de Bolsa hace los

ramites para que estas se

de compra an el piso de remates

Al depositar las acciones se
libera igual numero de
CPO’S.

Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacion de BMV.

Cuadro 12.- El esquema de los ADR’S

NOTA:

Los CPO'S quedan
custodiados en el INDEVAL;
pero queda |a posibilidad para
que el inversionista los
deposite en Inst. financieras y
estas a su vez emitan nuevos
titulos tipo ADR'S.

Para que los CPO’S sean
negociados en los mercados

internacionales

s

Asignacion al

v
Casa de Bolsa Mexicana:
Realiza la compra solictada

por el comedor extranjero en la

BV,

l

A

Bolsa

Se solicita a una Casa de

compra de acciones para
a emisié

mexicana la

de ADR'S

p;*ila

de ADR'S

Casa de Bolsa Mexicana:
Pide el traspaso de las acciones
del INDEVAL a la cuenta ded
banco agente mexicano,

Banco Agente Mexicano
Recbe las acciones en su

cuenta y las congela.

Fuente: Elaboracion Propia conforme a informacién de CNBV

Extranjero:
Los ADR'S empiezan a droudar

Banco Agente Extranjero:
Emite los ADR'S comespondientes.
a favor del comedor extranjens

Banco Agente Mexicano:

Envia lelex contrasefiado al banco del
agente extranjero, ordenando la emisiin

del ADR que armpara & # y tipo de
acoones congeladas.
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2.5.-Las ventajas de los mecanismos de bursatilizacion

El termino bursatilizacion, es la traduccion de la palabra “securitization,” el cual se
define como el mecanismo a través del cual los activos financieros con cierta liquidez y
homogeneidad, se agrupan y se transfieren a alguna entidad con propdsitos especificos;
creandose asi instrumentos con mayor grado de liquidez. Por lo tanto, la bursatilizacion
representa una importante alternativa de financiamiento para empresas e instituciones
que poseen activos financieros. De esta forma, vemos que entre las ventajas que los
mecanismos de bursatilizacion que obtienen los emisores tenemos:

1.-Diversificacion de fuentes de financiamiento; los emisores adquieren una nueva
alternativa adicional de financiamiento, disminuyendo su dependencia de los mecanismos
tradicionales de fondeo.

2.-Disminucion del costo de los recursos; la disminucion en los costos de los recursos y
una mayor seguridad juridica, se traduce en menores tasas de interés, especialmente
cuando los costos se comparan con los costos de mecanismos sin garantia especifica.

3.-Manejo de requerimientos de capital; la mayoria de las instituciones financieras deben
mantener un minimo de capital como proporcion de sus activos totales; la bursatilizacion
permite una mayor capitalizacion de estas instituciones, esto implica mejoras en su calidad
crediticia.

4.-Generacion de comisiones; a través de la venta de activos, las instituciones financieras
obtienen un mayor numero de créditos, lo que implica la generacién de comisiones, las
cuales constituyen la disponibilidad de una parte importante de sus ingresos; sin la
necesidad de utilizar capital adicional.

5.-Manejo del riesgo de mercado asociado al nivel de tasas de interés; las instituciones
financieras obtienen a través de la asuncién de pasivos a corto plazo; la venta de activos
de largo plazo; lo que disminuye se vulnerabilidad a los cambios en las tasas de interés.

Por su parte los inversionistas obtienen los siguientes beneficios, a través de los
mecanismos de bursatilizacion:

« Los inversionistas pueden obtener una mejor relacion riesgo-rendimiento; ya que
los instrumentos bursatiles muestran niveles inferiores de riesgo a otros
instrumentos con rendimientos similares.

e Pueden adquirir oportunidades de especializacion, porque a través de la
bursatilizacion se pueden satisfacer todas las necesidades vigentes en los
mercados; es decir, se pueden disefar instrumentos dirigidos a sectores
especificos del mercado, que estén dispuestos a tomar cierto perfil de riesgo
“trajes a la medida”.

+ Pueden obtener una diversificacion; ya que el riesgo asociado a los instrumentos
bursatiles es distinto al de otros instrumentos disponibles en el mercado. De esta
forma se pueden construir portafolios que minimicen los riesgos para ciertos
niveles de rendimiento esperados.

« Obtienen un mayor grado de liquidez, ya que las emisiones bursatiles poseen mas



liguidez que otros activos; esto como resultado de los grandes montos y la

estandarizacion de las emisiones.

» Pueden aprovechar oportunidades generadas por productos nuevos; porque el
lanzamiento de productos nuevos en los mercados, implica que estos ofrezcan un

mayor rendimiento que otros instrumentos con similares niveles de riesgo y

liquidez. De esta forma los inversionistas pueden obtener ganancias extraordinarias

al aprovechar esta “imperfeccion de los mercados”.

Ademas de los beneficios ya mencionados, se puede afirmar que los esquemas de
bursatilizacion generan beneficios para todo el sistema financiero y para la sociedad en
general; porque a través de dichos esquemas se reducen los costos para los usuarios
finales del crédito, sin que se vean afectadas las utilidades para el sistema financiero. Esta
disminucion en los costos, es el resultado de una mayor eficiencia operacional de los
mercados y de la disponibilidad de informacion que permite eliminar costos innecesarios.

2.5.1.-El riesgo en los mecanismos de bursatilizacion

En general, los instrumentos bursatiles estan asociados a los riesgos que presentan
la mayoria de los instrumentos financieros a largo plazo. Pero existen ciertos riesgos
especificos a este tipo de esquemas de financiamiento; entre estos tenemos al riesgo de
prepago Y al riesgo crediticio.

a)El riesgo de prepago; cuando el entorno bursatil es de tasas fijas este es él mas grave
riesgo que corre el inversionista. Por ejemplo, si el inversionista adquiere un instrumento
de largo plazo a una tasa fija determinada, el cual tiene una garantia y una fuente de
prepago constituida por créditos hipotecarios; si se da una disminucién en las tasas de
interés, los deudores hipotecarios tendran la oportunidad de refinanciar sus créditos; es
decir, pagar por adelantado sus créditos originales, disminuyéndose el plazo del
instrumento. Por lo tanto el poseedor del titulo se veria obligado a reinvertir sus recursos a
tasas por debajo de la tasa original.

b)E! riesgo crediticio; este riesgo esta asociado a la mayoria de los activos financieros,
pero en los instrumentos resultado de la bursatilizacion este riesgo adquiere caracteristicas
peculiares. Los activos financieros bursatilizados, involucran a un gran numero de
deudores que deben proporcionar los flujos de efectivo que requiere el pago de los
instrumentos emitidos. Pero estos deudores en un momento dado, pueden incumplir sus
compromisos, afectandose con esto los intereses de los inversionistas. Si en este caso se
realizd una bursatilizacion real, no sera posible reclamar estos recursos al agente que
origina la demanda de los mismos. Por lo tanto, se tiene que recurrir a los mecanismos de
bursatilizacion, los cuales involucran la ejecucion de garantias. Para prevenir este tipo de
riesgos, es fundamental que los inversionistas realicen un analisis detallado de la calidad
de los deudores finales, de la diversificacion, de la seriedad del operador y de los
mecanismos de reduccién del riesgo.
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2.6.-Importancia del mercado primario de capitales como medio de
financiamiento de la actividad productiva

Como hemos visto, la forma en que se llevan a cabo las transacciones del mercado
de valores, es muy importante dentro de una economia; porque en muchos de los casos,
el comportamiento de los mercados bursatiles sirve para evaluar a primera instancia, la
situacion por la que pasa una economia. Dentro del mercado de valores, destaca la
funcion del mercado de capitales; ya que permite una canalizacién directa de fondos hacia
las actividades productivas y a la formacion de infraestructura. Como es sabido, el grado
de desarrollo de estos dos Ultimos sectores, es determinante para la aparicion de procesos
de crecimiento econdmico sostenido y para el mejoramiento de las condiciones de vida de
la poblacion en general. En este sentido, destaca el papel del mercado primario de
capitales como mecanismo de financiamiento de numerosas actividades econdmicas;
porque como hemos visto, dicho mercado provee de recursos para financiar los proyectos
de largo plazo de las empresas; estableciendo condiciones atractivas y competitivas tanto
para los oferentes y demandantes de recursos. Ademas provee de una serie de
alternativas de inversion a los inversionistas; lo que les permite la diversificacién de sus
portafolios y el establecimiento de esquemas de cobertura de riesgo.

Un factor determinante en la eficiencia del mercado primario de capitales; es el
papel de las autoridades, las deben de enfocar su accion en establecer un marco
regulatorio que promueva la adecuada operacion y el desarrollo equilibrado de los
mercados. De esta forma las empresas pueden tener acceso a medios de financiamiento
dentro de un contexto de seguridad, transparencia y confianza. El elemento mas
importante que se debe de considerar en el establecimiento del marco regulatorio; es
proteger ante todo los intereses de los inversionistas; porque uno de los factores
fundamentales para el desarrollo de mercados bursatiles eficientes, es la confianza de los
inversores en el mercado; por lo tanto es muy importante que las autoridades
constantemente apliquen medidas que protejan los intereses del pablico y aumenten la
confianza en los mercados.

En lo que respecta a la proteccion de los intereses del inversionista; vemos que
ésta se puede fomentar proveyendo de informacion adecuada acerca de los riesgos que se
corren al tomar ciertas decisiones financieras. La transparencia en los mercados es un
elemento esencial para que crezca la confianza de los inversionistas y por lo tanto
aumente su participacion en los mismos. En sintesis, la labor de las autoridades debe de
fomentar el establecimiento de un mercado lo suficientemente capaz de revelar
informacion veraz de manera oportuna. Ya que la disponibilidad de informacion confiable
es fundamental para la toma de decisiones de los inversionistas; y por lo tanto resulta de
suma importancia para que los mercados se consoliden y operen bajo un clima de
eficiencia, justicia, transparencia y liquidez.

2.7.-El proceso de colocacion de valores dentro del mercado primario de
capitales

Para delimitar mas acertadamente la importancia del mercado primario de capitales
como promotor de las actividades productivas; es necesario conocer como se da dicho
proceso de financiamiento; el cual se lleva a cabo de la siguiente manera:
1.-En un pais como el nuestro, en el que los recursos son escasos e insuficientes, las
empresas requieren de financiamiento para llevar a cabo proyectos productivos de largo y
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mediano plazo; por lo tanto, recurren a sus asesores para definir cual es la mejor
alternativa de financiamiento.

2.-Es asi como deciden entre el mercado de capitales o el mercado de deuda para
fondearse.

3.-A través de sus asesores, la empresa reune toda la informacion contable y cumple con
los requisitos juridicos necesarios para la oferta publica de acciones; requisitos
establecidos por el intermediario colocador que en este caso es la casa de bolsa.

4.-De esta forma, la empresa emisora y la casa de Bolsa preparan los perfiles del
prospecto preliminar de colocacion.

5.-A su vez la casa de bolsa solicita a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la
inscripcion de las acciones en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios; y la
autorizacion de dicho prospecto.

6.--Al mismo tiempo, solicita a la Bolsa Mexicana de Valores, de su aprobacién para listar
los valores y lanzar el prospecto de colocacion preliminar para su distribucion en Internet.

7.-Si asi lo decide; la CNBV autoriza la inscripcion y la oferta pulblica de dichas acciones; y
la BMV sustituye el prospecto de colocacion preliminar, por el prospecto definitivo.

El elemento de mayor importancia dentro del proceso de colocacion de valores, es
el prospecto de colocacion; que es una propuesta formal escrita, que contiene los datos
generales de la empresa y los datos de la emision; informacion fundamental para que los
futuros compradores tomen sus decisiones de inversion. La informacién contenida en el
prospecto de colocacion a su vez debe de cumplir con los principios de relevancia y con los
principios de revelacion especificos. Principios que son determinados por las costumbres
en el mercado; por las caracteristicas esenciales de los emisores y por la forma en que se
de la relacién costo-beneficio.

a)Dentro de los principios de revelacion; vemos que la informacion debe de:

« Mostrar eventos relevantes.

« Ser canalizada a la CNBV, BMV y al publico inversionista en general.

» Ser distribuida a través de la red electrénica EMISNET.

e Establecer los responsables de la informacion y al mismo tiempo se debe de
ejercer un estricto control sobre el manejo de la misma.
Tener el caracter de privilegiada.
Ademas la BMV, tiene facultades para requerir la revelacion.
Tanto la CNBV como la BMV; tienen la facultad de suspender la cotizacién de
valores.

b)En lo que respecta a los principios de revelacion especificos; el prospecto de colocacion
debera contener:

» Datos generales de la emisora.

» Informacion relativa al mercado.

» Los riesgos de la emisora.



Las caracteristicas de la oferta.
El destino de los fondos.
Informacion financiera de la emisora

c)Requisitos de inscripcion en el mercado de capitales

Los requisitos basicos que deben de cumplir las emisoras interesadas en llevar a

cabo ofertas publicas a través de la Bolsa Mexicana de Valores, son:

L R B

Estar previamente inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Presentar la solicitud ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa
Mexicana de Valores; a través de una casa de bolsa, anexando toda la informacion
financiera, econdmica y legal de la empresa.

Solicitud en medios magnéticos

Presentacion de cartas de responsabilidad.

Diseminacion del prospecto a través de internet.

Cumplir con los lineamientos establecidos en el reglamento interior de la Bolsa
Mexicana de Valores.

Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en dicha bolsa.

d)Requisitos de listado y de mantenimiento de capitales

Para que la emisora pueda listar valores en oferta pUblica tiene que cumplir con los
siguientes requisitos:

« Historial de operacion de los Ultimos tres afos salvo en el caso de sociedades
controladoras y tratandose de sociedades de nueva creacion.

Capital contable no menor a 20,000,000 UDIS.

Utilidad promedio de los Ultimos tres afos positiva.

Valores sujetos a la oferta publica 15% del capital social pagado como minimo.
Namero de acciones 200, como minimo.

Para que la emisora pueda mantener su listado de valores en oferta publica tiene que
cumplir con los siguientes requisitos:

Capital Contable no menor a 15,000,000 UDIS.

Bursatilidad no menor a 36 operaciones semestrales.

Precio promedio semestral de las acciones mayor a un peso

Numero de accionistas 100

Acciones entre el publico inversionista 8,000,000.

% de capital social pagado entre el publico inversionista 12%. Cuando el
monto de la oferta publica sea igual o mayor a un importe de 170,000,000 de
UDIS; se debera mantener colocado al menos el 5% del capital social pagado

. ° o @& 8 @
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Cuadro 13.-El proceso de la colocacion de valores en el mercado primario de
capitales.

CreACEBOSA

Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacion de BMV



123 8.-Parametros de eficiencia de los mercados

"La eficiencia de los mercados financieros se procura porque social y
economicamente es deseable. Esa eficiencia significa que los margenes en la
intermediacion del crédito sean angostos, lo que se traduce en la mejor conciliacién
posible de las aspiraciones de los ahorradores y de los usuarios del financiamiento.”7 De
forma mas especifica, en lo que respecta a la eficiencia en los mercados bursatiles; vemos
que la eficiencia en los mercados de dinero y capital quiere decir que los mercados
constituyan mecanismos que permitan una buena asignacion de todos los recursos
disponibles con el fin de aumentar la capacidad del aparato productivo; lo que implica la
existencia teorica y operativa, de estrategias que disminuyan las fluctuaciones erraticas en
las cotizaciones de los valores. Por lo tanto, se requiere de intermediarios bursatiles, que
participen con solvencia y profesionalismo dentro de los mercados.

Un mercado eficiente es aquel que revela toda la informacion de manera precisa y
oportuna. En el cual los precios de los valores que cotiza reflejan toda la informacion
relevante de la entidad emisora; entendiendo por informacion relevante, todos aquellos
eventos que puedan influir en los precios; es decir, no permite la presencia de informacion
privilegiada, que son todos aquellos eventos relevantes que no son difundidos. Dentro del
cual, las variaciones los precios de los valores siempre tienen por detras argumentos
microeconomicos y macroecondmicos. Lo que impide la presencia de la especulacion y el
arbitraje; ya que el mercado se ajusta por si solo ante las variaciones en precios; sin
permitir que los agentes obtengan ventajas de dicha fluctuacién. O dicho de otra forma,
un mercado eficiente es aquel que impide el arbitraje hacia su interior; entendiendo por
arbitraje, el proceso a través del cual los agentes obtienen rendimientos sin arriesgar ni
hacer nada; fendmeno que se da con la presencia de dos activos similares en distintas
plazas y a distintos precios, como resultado de la falta de capacidad de ajuste de los
mercados.

1.-Justicia; los mercados son justos en tanto que dentro de ellos no se presenten
conductas que corrompan la sana operacion del mismo, y siempre que permita a todos los
inversionistas, que realicen sus operaciones en igualdad de condiciones; procurando que
las reglas de operacion impuestas por las autoridades, no favorezcan a algunos
inversionistas sobre otros; pero interponiendo siempre los intereses de los inversionistas
por encima de los del intermediario.

2.-Transparencia; la transparencia en los mercados se da cuando la informacion relativa a
todas las negociaciones de la emisora, esta a plena disposicion del piblico inversor, de
manera oportuna. Esta informacién debe de contener los datos previos a la transaccion,
tales como los precios a los que los agentes estan dispuestos a comprar o vender.
También la informacion debe de contener datos posteriores a la transaccion; tales como
los precios a los que se llevaron a cabo las transacciones y los volimenes operados. Dicha
informacion le permitira a los inversores conocer el valor real de su inversion y le facilitara
determinar decisiones para llevar a cabo transacciones a determinados precios.

3.-Liquidez; depende de los importes y volumenes que se operan en el mercado; para que
haya una mayor liquidez, las autoridades establecen requisitos para que los valores

2 palabras de Miguel Mancera Aguayo. En la Convencién del XCV Aniversario de la Bolsa Mexicana de Valores. En: El
Mercado de Valores # 23, dic. 1 de 1989. Nacional Financiera; México 1989.
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“mantengan su registro. Entre estos, tenemos al porcentaje minimo de capital a colocar;
el nimero minimo de inversionistas y el nivel minimo de operatividad.

2.9.-La crisis economico financiera de 1994-1995

Antecedentes:

La crisis vivida en nuestro pais a finales de 1994, tiene algunos antecedentes, tales
como la crisis de la liquidez de 1982, la cual fue originada principalmente por la caida de
los precios del petrdleo y un alza generalizada en las tasas de interés en el ambito
mundial; combinados con un fuerte desequilibrio externo y un aumento en el déficit fiscal.
A partir de esta crisis, en nuestro pais se adopto una nueva forma de conducir la politica
econdmica, lo que se conoce como la implantacion del modelo neoliberal, cuyos
fundamentos son conocidos por todos, y cuya principal estrategia se enfoca en el
saneamiento de las finanzas publicas y la apertura comercial. Dentro de la economia
mexicana, la principal dialéctica a lo largo del tiempo ha sido écomo financiar el
desarrollo?. En este contexto, el ahorro interno juega un papel fundamental y por lo tanto
cualquier estrategia de politica econémica debe estar enfocada en fomentarlo. De igual
forma el ahorro externo ha sido fundamental como complemento en las estrategias de
desarrollo. Vemos que durante el sexenio precedente a la crisis, uno de los principales
errores que se cometieron, fue el fomentar el ahorro externo a costa del ahorro interno;
dejando muy de lado el establecimiento de estimulos fiscales y otro tipo de incentivos para
que el ahorro interno ocupara un lugar preponderante y no fuera sustituido por recursos
externos. "Por principio de cuentas, las causas de cada crisis devaluatoria residen mas en
la insuficiencia de la politica econdmica que en el papel directo de los flujos de capital del
exterior. En sequndo lugar, las experiencias de los Gltimos decenios parecen ensefiar a los
inversionistas nacionales que mas vale tener coberturas en ddlares durante él Ultimo afio
de cada sexenio y por lo tanto sobrevinieron las salidas de capital. Por Ultimo no se han
podido canalizar adecuadamente los flujos de capital foraneo y el resultado final ha sido su
desaprovechamiento basico en el detrimento de un desarrollo sostenido"8 Los recursos
externos ingresan a nuestro pais de diversas formas, via Inversion extranjera directa,
endeudamiento directo o inversion extranjera en cartera. A lo largo del tiempo se ha
abusado de todas estas modalidades causando un sobreendeudamiento crénico. Por
ejemplo en el afio de 1976 mucho antes de la crisis de 1982, muchos indicadores
evidenciaban esta situacion de crisis de deuda. Nunca se hicieron esfuerzos por tratar de
corregir este problema y siempre se buscé una justificacion sosteniendo que los déficits en
la balanza comercial eran sostenibles y que el peso no estaba sobrevaluado. Este circulo
vicioso se hizo cada vez mas grande volviendo la situacion insostenible desencadenando la
crisis devaluatoria de 1994.

2.9.1-Causas de la crisis

Al ser un conflicto de gran magnitud, las causas de la crisis econdmica de 1994
pueden ser explicadas desde varias perspectivas, pero entre los elementos mas
significativos que provocaron dicho escenario adverso, tenemos:

« La presencia de un clima de incertidumbre politica.

" Heath Jonathan. "La Inversion extranjera de cartera en México"
En revista: Comercio Exterior abril de 1996. México 1996.
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« El alza de las tasas de interés en los Estados Unidos.

» La conducta nerviosa por parte de la mayoria de los agentes econdmicos, ante la
sobre valuacion del tipo de cambio del peso.

» La ineficiencia del sistema financiero mexicano, para captar y canalizar al ahorro
interno hacia las actividades productivas.

» La falta de capacidad del gobierno para sostener la paridad cambiaria frente al
excesivo déficit en cuenta corriente,

Ademas de estos factores adversos, los analistas identifican algunas otras
implicaciones de caracter estructural, entre las cuales estan:

« El rotundo fracaso de las politicas contenidas en el proyecto neoliberal

+ El agotamiento de las politicas de estabilizacion expresadas en los pactos de
concertacion social, que provocaron |a rigidez en los salarios.

« Los efectos de la baja generacién de ahorro interno y la ineficiencia del sistema
financiero para canalizar los escasos recursos.

» La sobre valuacion del tipo de cambio del peso; lo cual implicd que las tasas de
inflacion no descendieran por debajo de las tasas de devaluacion; por lo tanto la
subvaluacion alcanzada en afos anteriores (32%), se detuvo para 1994 y empezd
a sobrevaluarse antes de la crisis hasta niveles de (45%). Y para igualar las tasas
de devaluacién e inflacion y evitar el deslizamiento cambiario, el gobierno opté por
aguantarlo estableciendo su cotizacién artificialmente a través de los flujos de
capital. (Ver cuadro 14)

+ Aunado a la sobre valuacion, en el periodo 1987-1994 las exportaciones bajaron de
19.5 a 14% como proporcion del PIB; y las importaciones pasaron de 13 a casi
20% en el mismo periodo; lo que propicié que la balanza comercial pasara de un
superavit cercano al 6%, a un déficit del 5% respecto al PIB. (Ver Cuadro 14)

« La prematura apertura comercial, trajo efectos negativos sobre las cadenas
productivas; ya que la masiva importacion de mercancias propicidé aumentos en el
desempleo.

« La ineficiencia del sistema bancario, se tradujo en elevadas tasas de interés para
las pequefias y medianas empresas y para el pulblico en general; lo que
rapidamente se tradujo en un severo problema de carteras vencidas.

* Los débiles esquemas de supervision bancaria propiciaron numerosos escandalos
financieros, cuyo resultado fue la falta de confianza en la capacidad de las
autoridades financieras.

Aunado a los factores ya mencionados, la presencia de elevadas tasas de interés
en el mercado primario para atraer capitales y la facil sustituibilidad de los valores
gubernamentales, desencadend la incertidumbre en los inversionistas tanto nacionales
como extranjeros. Habiendo identificado solamente algunos de los muchos factores que
propiciaron la crisis; podemos decir que este fue un proceso demasiado complejo, el cual
se fue gestando durante varios afios precedentes, y cuyas causas tienen origen en la
naturaleza del modelo aplicado, las politicas estabilizadoras, la pugna interna por el poder
y los abruptos cambios en el ambito mundial.

Se dice que la crisis se fue gestando desde afios anteriores, porque desde 1982 la
estabilizacion de la economia se logré sin un crecimiento efectivo de la produccién, y con
fuertes déficits en la balanza comercial; lo que se tradujo en un creciente desequilibrio
externo. Estos hechos pusieron en duda desde un principio, a la efectividad de las politicas
adoptadas y advertian desde anos precedentes a la crisis, los efectos desestabilizadores de



los flujos de capital. Se puso en evidencia que las autoridades subestimaron el caracter
especulativo de la mayor parte de los capitales que entraron a los mercados de dinero y
de capitales; flujos sensibles a cualquier cambio local o fordneo, que generaba una
incertidumbre sistémica sobre la permanencia de los mismos y sobre la capacidad de
mantener los equilibrios econémicos a mediano y largo plazo; reforzandose asi las
expectativas devaluatorias.

Estos son a grandes rasgos los factores que en conjunto propiciaron la crisis
economico y financiera de 1994-1995, vivida en nuestro pais.

2.9.2.-La experiencia mexicana de la entrada de capitales

Para comprender mejor la naturaleza de |a crisis vivida en nuestro pais, se debe de
tomar en cuenta al proceso de globalizacién econdmica, que se ve reflejado en el aumento
considerable de los flujos desde finales de los ochenta hacia los mercados emergentes,
acomparfiado de una liberalizacion de los mercados y del comercio exterior, Esta tendencia
puede ser explicada por el contenido de los cddigos y objetivos del Organizacion para la
cooperacion y el Desarrollo Econdmicos OCDE; cuyos paises miembros se comprometen a
eliminar todas las barreras al intercambio de bienes y servicios, también se comprometen
a fomentar la liberalizacién de los flujos de capital. Esta liberalizacion financiera exige que
las transacciones estén exentas de restricciones relativas al tipo de cambio y que sean
eliminadas las barreras legales y administrativas. Nuestro pais no se podia quedar atras y
tuvo que adaptarse a la tendencia mundial.

Se pueden obtener numerosas lecciones derivadas de la aplicacion de medidas de
liberalizacion financiera; vemos que dentro de la mayoria de los mercados desarrollados,
los agentes demandan que se liberen los flujos de capital. A pesar de que al interior de la
misma economia se repudian algunas de las consecuencias de las entradas de capital,
tales como el aumento del déficit en la cuenta corriente y la sobre valuacién de su tipo de
cambio. De esta forma vemos que en nuestro pais la entrada de capitales inicia de manera
significativa en 1989 y se fue incrementando durante los afos siguientes, de manera tal
que el superavit acumulado de 1989 a 1993 en la cuenta de capitales fue cercano a
94,000 millones de ddlares; siendo que en el periodo 1983-1988 el saldo de esta misma
variable fue cercano a cero. De este superavit dos terceras partes es explicado por la
entrada de inversion extranjera via inversion directa, adquisicion de titulos de renta fija y
acciones. La disponibilidad de una mayor cantidad de recursos, que vino a complementar
el ahorro nacional para financiar la inversidn; en el periodo 1988-1994 el valor acumulado
de la inversion bruta fija fue cercano a 400,000 millones de ddlares, la mayoria de este
monto fue financiado por recursos nacionales y el restante por recursos del exterior. (Ver
cuadro 14)

La principal leccion que dejo la crisis, es no controlar el tipo de cambio de forma
artificial, ya que es mas conveniente dejar que el valor relativo de la moneda se regule por
los mercados y por la demanda real de délares que se dé en el pais. Se dice que el tipo de
cambio se manipulo artificialmente porque la paridad cambiaria se sostuvo via inversion
extranjera, esta situacion se manifesté en mayor medida a lo largo de 1994 y se torno
insostenible en diciembre de ese mismo afio, por lo tanto el tipo de cambio no fue liberado
en el mercado financiero. Aqui encontramos una contradiccion hacia el interior del modelo
neoliberal, que rompe con la tesis fundamental de dejar que las fuerzas del mercado
actlen por si solas.

La deuda registrada entre diciembre de 1994 y 1995; colocé a la moneda nacional



en una subvaluacion cercana al 30%; circunstancia que favorecio al comercio internacional
mexicano ya que las exportaciones se fueron a la alza y se cayeron las importaciones; ésto
vino a solucionar en cierta medida los problemas de Balanza de pagos que se venian
arrastrando desde tiempo antes. Después de la devaluacion la cuenta corriente de la
balanza de pagos mostrd un saldo positivo. (Ver cuadro 14)

Para evitar los problemas de volatilidad dentro del mercado financiero nacional, es
necesario fomentar la inversion extranjera directa; ya que a través de esta el pais se
beneficia en virtud de que se estimula a la actividad productiva y abre la posibilidad al
crecimiento de los empleos, fortalece la industria nacional haciéndola mas competitiva,
fomentando el desarrollo y el crecimiento econdmico del pais.

La crisis financiera de finales de 1994 tuvo efectos muy perjudiciales sobre la
economia nacional, los cuales se reflejaron en el aumento del desempleo, el alza
generalizada de las tasas de interés; esta situacion trajo problemas de insolvencia para las
empresas y para las familias; desencadenandose un problema de carteras vencidas
generalizado. El problema de la crisis se suscitdé por el afan de controlar la inflacion y
modernizar al pais de forma artificial, accesando al primer mundo prematuramente; se
dice de manera artificial porque la economia estaba sostenida con inversion volatil y con
una inflacidon dependiente de una paridad cambiaria débil e insustentable. En lugar de que
el crecimiento econdmico se sustentara con inversion y produccion. A manera de
conclusion podemos decir que la viabilidad y eficiencia de cualquier modelo econdmico
depende en gran medida de que sus variables macroeconémicas se sustenten con bases
sdlidas y reales y nunca deberan de ser manipuladas para darle credibilidad a un gobierno.
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Cuadro 14.-Comportamiento de variables macroeconémicas de México 1990-
2000.

CRECIMIENTO SALDO FZAS INFLACION SALDO CTA. SALDO BAL. EXPORTACIONES | pORTACIONES SALDO BAL
5 % PIB PUB.%PIB ANUAL CORRIENTE COMERCIAL FINANCIERA
ANOS
1990 44 -39 299 <7.451.00 -881.00 40,711.00 41,592.00 8441
1991 36 -2 188 -14.B88.00 -T.279.00 42,687 .00 49,966.00 25139
1992 28 34 1e -24,44200  -15934 00 46,196.00 82.130.00 27039
1993 06 07 ] 2340000 1348100 51,885.00 65,366.00 33760
1994 ar (8] T -2866200 -1B.464.00 §0,882.00 79.346.00 15787
1995 6.9 [ 51.87 -1,576.00 7.089.00 79.542.00 72,453.00 -10487
1996 51 0 Fil -2,328.00 6.531.00 56,000.00 89,469.00 6132
1887 68 o7 157 7,454 .00 62300 110,431.00 109,808.00 19253
1998 48 1.2 1686 -15,72500 -7.915.00 117,500.00 125.243.00 18540
1999 ar 11 1232 1401600 -5.360.00 136.,703.00 142.063.00 17826
2000 69 1 - - - H
SALDO BAL. SALDO DEUDA Yo
GLOBAL EXTERNA PUB. 4 L
AROS
1950 221800 77.770.30
1991 7.97300 79,987 .80
1982 1,74500 75.755.20
1993 7.232.00 79,382 .80
1994 -17,199.00 B5.43500
1995 1631200 100,933.00
1996 3.863.00 98,284.00
1997 13,977.00 B8,321.00
1958 3,192.00 92,294 00
1999 4,278.00 92,289.00
2000 ‘ 90,160.00
Fuente: Informe anual Banco de México. Varios Afios

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PESO/DOLAR 1990-2000

México EUA Diferencial I Tipode Porcentaje de Inc mo - Valuacion del Tipo

AROS Inflacié ion_inflaci i Cambio ion anual acumulado al TC de Cambio pesoldélar

1990 29.93 54 2327% 231088 2048 11.25% 235.840 -2.02

1991 18.79 4.21 1399% 263397 3074 427% 245920 7.1

1992 11.94 3.01 867% 86231 I 1.53% 249.680 14.64

1993 801 299 487% 300.182 3329 6.66% 266.320 1271

1994 705 256 4.38% 313324 4940 48.39% 395.200 -20.72

1995 51.97 283 47.79% 463054 7680 55.47% 614.400 -24.63

1996 1.7 295  24.04% 574376 7860 234% 628.800 -8.66

1997 15.72 229 13.13% 649.788  B200 4.33% 656.000 -0.95

1998 18.61 1.56 16.79%  758.875 5940 21.22% 795.200 -457

1999 1232 325 B78% 825539 9600 -342% 768.000 749

2000 896 a2 557% 871531 9700 1.04% 776.000 1223
Fuente:

Afo Base=1970

2.9.3-La crisis y el sector bursatil en nuestro pais

Durante 1993 y 1994 dentro del mercado de valores de nuestro pais se observan
procesos contradictorios (auge y crisis); propiciados por abruptos cambios en las
expectativas de los inversionistas ante una serie de acontecimientos politicos, econdmicos
y sociales ya conocidos. En primera instancia todo parecia indicar que la puesta en marcha
del Tratado Trilateral de Libre Comercio (TLC) permitiria continuar con la expansion del
mercado de valores durante 1994. Sin embargo se observa que el auge bursatil registrado
durante 1993, no correspondié al ritmo de crecimiento de la economia mexicana; ya que
el producto interno bruto se venia estancado desde afios atrds, mientras que el indice de
precios y cotizaciones aumentaba en forma sustancial. En contraparte a esta recesion
econdmica, la bolsa de valores se convirtio en una excelente alternativa de rentabilidad del
capital. Todo parecia indicar que era muy dificil que se diera un ajuste en el precio de las
acciones a la baja. Sin embargo este ajuste bursatil se presenté de forma abrupta como
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resultado de una serie de sucesos ya mencionados, que fueron el detonante de una
severa inestabilidad financiera, que puso a la mayoria de los inversionistas en un estado
de panico que colocé a nuestra moneda al borde de la devaluacidn; obligando a nuestro
gobierno a destinar cuantiosos recursos para solventar la crisis que amenazaba con
dejarnos sin reservas internacionales.

Recapitulando, el auge en el mercado de valores en 1993, fue el resultado de
numerosas reformas al sistema financiero mexicano, motivadas por su adecuacion a los
requerimientos de la entrada en vigor del TLC. Entre estas tenemos; el otorgamiento de la
autonomia al Banco de México y la promulgacion de su nueva Ley organica. Otras
reformas importantes fueron la creacion del mercado intermedio de capitales, que permitio
el acceso a medianas empresas al financiamiento via emision de acciones para financiar
sus proyectos de inversion. De igual forma se decreta la internacionalizacion del mercado
de valores, con lo que se le permiti0 a varias empresas extranjeras que cotizaran sus
valores en la Bolsa Mexicana de Valores y a algunos valores mexicanos, hacer lo mismo en
los mercados internacionales. Esta serie de reformas en conjunto con algunas otras,
permitieron la modernizacion del sistema financiero, creando y reformando instituciones
destinadas a consolidar una eficiente fuente de financiamiento a las empresas.

A pesar de que el comportamiento de la economia fue recesivo durante 1993, este
no influyd sobre el comportamiento de las cotizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores.
Esta tendencia positiva respondid a las expectativas de los inversionistas, las cuales
indicaban que los flujos de capital externo continuarian en ascenso en 1994 y que con una
reduccién de las tasas de interés se podria reactivar la economia trayendo como resultado
un posible crecimiento de entre el 3 y 3.5% del PIB.(Ver cuadro 14) Cabe mencionar que
un factor fundamental para que se diera este crecimiento en valor de mercado de las
cotizaciones; es el monto alcanzado por la Inversion extranjera en el mercado accionario;
cuyo crecimiento se debié a las expectativas de los inversionistas de obtener mayores
rendimientos que en otros mercados internacionales. Con la llegada de 1994, se desata la
inestabilidad en el mercado de valores, la cual a finales del mismo afio se habia convertido
en una severa crisis. Desde el primer dia del afio, las expectativas de los inversionistas
cambiaron radicalmente con la sublevacion en Chiapas. Este suceso sorpresivo tuvo
efectos negativos sobre la Bolsa Mexicana de Valores; ya que en teoria el IPC anticipa y
expresa con su evolucion, las variaciones en las expectativas de los inversionistas,
reflejando la confianza o incertidumbre en el mercado. Por tal motivo, desde los primeros
dias de ese afio, el principal indice de la bolsa mexicana mostré un comportamiento
erratico. De diciembre de 1993 a diciembre de 1994, la circulacion total de instrumentos
de deuda y de valores de renta variable mostré un incremento real de 0.5%; este pobre
desempeno se debe principalmente al retroceso accionario. A diferencia de 1993, afo en
que los flujos de capital extranjero le dieron estabilidad al mercado de valores; durante el
ano siguiente la entrada de capitales fue irregular y menor que el afo precedente. Este es
uno de los principales factores que explican una contraccién nominal cercana al 9% en el
IPC de la BMV respecto a 1993. A pesar de que en febrero de 1994 el IPC alcanza su nivel
mds alto 2,881 puntos; durante el resto del afio su comportamiento mostré muchos
altibajos. El valor del mercado accionario en circulacion cotizado en la Bolsa al cierre del
afo, fue de 641,768 millones de pesos, lo que implicé una capitalizacion menor al afio
anterior, de un 4% aproximadamente. (Ver Gréficos 1 a 4)

Finalmente en 1994 la colocacion primaria de valores de renta variable en nuestro
pais fue de 349.1 millones de titulos, alcanzando un valor de 6,555 millones de pesos y la
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*colocacion secundaria fue de 439 millones de titulos. Por su parte la colocacién de
valores de renta variable en los mercados internacionales fue de 259.5 millones de titulos
con un valor de 4,941 millones de pesos. De esta forma la oferta accionaria total en 1994
ascendié a 11,435 millones de pesos; en 1993 este monto fue de 15,618 millones de
pesos.9 En suma, la crisis vivida en el sector bursatil de nuestro pais, se debi6 a que a
pesar de que se pueden dar periodos en los cuales no existe concordancia entre el
desempefio de la economia productiva y la financiera; tarde o temprano se da el ajuste de
los mercados a la realidad econdmica. Y los inversionistas siempre estardn alerta ante

posibles eventualidades adversas para poder salir a tiempo de los mercados. (Ver Cuadro 5y
6 Anexo)

Grafico 1.-Valor de capitalizacion de la bolsa mexicana de valores 1990-2002
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afios.

Grafico 2.-Rendimiento del indice de precios y cotizaciones 1992-1999
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afios.

" Banco de México. Informes Anuales 1993-1995,
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Grafico 3.-Comportamiento del IPC 1990-2002
IPCM
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afios.

2.10.-La evolucion del mercado primario de capitales en México en los noventa

Grafico 4.-Importe promedio diario operado en acciones 1990-2002
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Cuadro 15.-Nimero de empresas y series registradas en la BMV 1990-2002

- Empresas inscritas Serles inscritas
990] % %5
1991 207 403
1992 199 408
1993 212 436
1994 185 410
1995 185 346
1996 193 345
1997 198 326
1998 195 316
1999 190 338
2000 177 260
2001 186 265
2002 183 287
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afios.
Grafico 5.- Inversion en el mercado de valores 1987-1995
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afos.




Grafico 6.- Indicadores de profundizacion financiera respecto al PIB 1980-1994
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afos.
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Capitulo 3

El contexto de los
mercados
internacionales de
capitales.



3.1.-Globalizacion financiera e interrelacion de los mercados

A partir de la segunda guerra mundial y con la implantacion del sistema monetario
internacional de oro-dolar, la economia del planeta se transforma radicalmente. El
surgimiento de instituciones como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
vino a cambiar considerablemente el panorama econdmico vy financiero de la posguerra.
Afios después, en la década de los setenta, la politica econémica de las principales
potencias se transforma notablemente, dando origen a un proceso de globalizacion
economica-financiera. Son muchos los factores que dieron lugar a que se gestara este
proceso; entre estos podemos identificar a la inconvertibilidad del dolar por el oro, la crisis
mundial de la sobre acumulacion a inicios de los setenta y el boom de los precios
internacionales del petréleo; por mencionar algunos.

De esta forma, vemos que hasta finales de la década de los sesenta la interrelacion
entre paises y flujos de capital, se observaba de forma exclusiva en los paises
desarrollados. Pero con el inicio de la década siguiente esta situacion cambia
significativamente, ya que poco a poco fueron incluidos en el destino de los flujos
bancarios, paises en vias de desarrollo, especialmente paises de Ia region
Latinoamericana; esto como resultado de un aumento considerable en los flujos bancarios
y pocas alternativas para su colocacion.

En la década de los ochenta, se consolida la incursién de los paises en vias de
desarrollo en la economia mundial, al convertirse en exportadores de capital, por el pago
de intereses que realizan. Por tal motivo, las principales economias como Estados Unidos,
Japon, Alemania; etc. Consideraron a los mercados emergentes como parte de su
desarrollo. Procesos como la unificacion europea, el fortalecimiento de la cuenca del
pacifico (Japon y los tigres asidticos), y el Tratado de Libre comercio de América del Norte,
reflejan el grado de integracion de la economia en el ambito mundial. Para mediados de
los noventa, la economia mundial se modernizaba para asimilar su rapido crecimiento y se
preparaba para su expansion.

La integracion mundial se caracteriza por procesos simultaneos, tales como la
liberalizacion, la desregulacion y la universalizacion de las instituciones especialmente las
financieras. Lo que viene a traer numerosos beneficios pero también ocasiona ciertos
desequilibrios que afectan directamente a los individuos sobre todo a los de mas bajos
recursos, esto se refleja en el aumento de la desigualdad en la distribucién del ingreso.

En este contexto de globalizacion, lo mas importante es la interrelacion que se da
entre las economias y la transmision de efectos tanto positivos como negativos. Por tal
motivo, el estudio de la economia mundial y especificamente el andlisis de la globalizacién
financiera, debe ser el tema central en cualquier ambito de la vida econdmica.

3.1.1.-La globalizacion en los mercados de capitales

El proceso de globalizacién de los mercados de capitales se ha presentado como un
proceso evolutivo que ha registrado cambios abruptos. En un principio se concentré en la
banca comercial, incluyendo las transacciones cambiarias y los depdsitos. Paulatinamente
se fueron agregando los mercados de los activos y de los préstamos de los bancos. Este
proceso de globalizacion bancaria comienza en la década de los sesenta y continuo en las
décadas siguientes llegando a la madurez a principios de los noventa.

Este complejo proceso viene acompafiado de mecanismos de desregulacion e
internacionalizacion, que ha penetrado aln en los mercados mas conservadores; la
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finalidad del establecimiento de estos mecanismos, es contar con un flujo de recursos libre
y dinamico a lo largo del planeta para lograr establecer un mercado continuo las 24 horas
del dia; estimulandose la competencia entre todos los participantes del mercado. En este
sentido de competencia los inversionistas se ven beneficiados al contar con mas
oportunidades de operar, reduciendo considerablemente sus costos financieros. También
se da un beneficio reciproco entre los mercados a través del intercambio de tecnologias, lo
que les permite establecer sistemas de informacion cada vez mas homogéneos. Este
nuevo contexto de globalizacion no tiene cabida para aquellos paises que cuestionan la
aceptacion de los capitales extranjeros.

En lo que respecta a los mercados de capitales el proceso de globalizacion ha sido
muy similar a lo sucedido en el sector bancario. Todas aquellas instituciones que obtienen
fondos a través de la colocacion de bonos y acciones y los inversionistas que adquieren
estos valores, han incrementado sus operaciones de forma global. Y todos los
intermediarios financieros también han tenido que ofrecer sus servicios de forma global,
para poder ser competitivos. Por su parte los gobiernos de todo el mundo han tenido que
liberar los flujos de fondos en los mercados de capital; gracias a esto los agentes
participantes se han beneficiado por la introduccidn de nuevas tecnologias.

Como ya se menciond, el proceso de globalizacion ejerce influencia de forma
directa sobre la colocacion de bonos y acciones. En este contexto vemos que en las
Ultimas décadas ha aumentado el vinculo y la interrelacion entre los principales centros
financieros del mundo; por ejemplo, Nueva York, Tokio, Londres, Frankfurt y Paris; entre
otros. El resultado de este proceso en la colocacion de instrumentos, es el surgimiento de
los euromercados; en los que se acomodan obligaciones gubernamentales, de
instituciones internacionales y sociedades andnimas, de distintos paises. Por supuesto que
la globalizacion también ha ejercido gran influencia sobre las Bolsas de Valores alrededor
del mundo; anteriormente la actividad de los inversionistas se limitaba a la actividad
doméstica de la bolsa;, pero hoy en dia la mayoria de los inversores acaudalados
conforman sus carteras de forma global efectuando inversiones simultdneas en las
principales bolsas del mundo.

La globalizacién en los mercados de capitales no es la excepcion; para darnos una
idea del grado de integracion entre los mercados tomemos en consideracién el siguiente
ejemplo; en nuestro pais para el afio 2000, la Bolsa Mexicana de Valores participaba en
negociaciones multilaterales para analizar |a viabilidad del establecimiento de un mercado
global de capitales (Global Equity Market), conjuntamente con las Bolsas de Valores Tokio,
Hong Kong, Australia, Amsterdam, Bruselas y Paris (grupo £uronext); la Bolsa de Nueva
York, Toronto y la Bolsa de Valores de Sao Paulo.

El objetivo de la creacion de un mercado global de capitales, es interconectar todos
los sistemas de operacion de las bolsas de valores y de ésta forma desarrollar una
estructura en los mercados en la que prevalezca la transparencia, la autorregulacion vy la
formacién de precios a través de las subastas. Las plazas bursatiles participantes
representan los mercados de capitales mas importantes de las tres principales zonas del
mundo: Ameérica, Asia-Pacifico y Euro-medio oriente-Africa.

Este mercado global de capitales permitiria el establecimiento de un mecanismo de
negociacion transparente, disponible las 24 horas del dia para la negociacién de empresas
globales, esto incrementara la liquidez de los valores y haria mas eficiente la formacioén de
precios. De esta manera todos los inversionistas tendrian la ventaja de acceder a un
mercado de mejores condiciones a través de sus respectivas bolsas locales; las cuales
mantendrian siempre su identidad y se verian beneficiadas con la liquidez global generada.
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La participacion en este nuevo mercado estaria abierta permanentemente a todas
aquellas bolsas de valores que cumplan con los principios de transparencia,
autorregulacion y que cuenten con una estructura de mercado basada en la formacion de
precios a través de subastas. Como podemos ver, la creacién de este mercado significaria
ventajas para todos los participantes de los mercados; ya que se darian oportunidades de
reducir costos de operacion tanto para inversionistas, como para intermediarios; lo que les
permitiria el aprovechar las economias de escala. De igual forma se establecerian
mecanismos mas eficientes para la Inversion y el fomento del sector productivo. A manera
de conclusion podemos decir que la consolidacion de este proyecto representa nuevas
oportunidades para el desarrollo del sector bursatil de nuestro pais, con las implicaciones
que esto conlleva.

3.1.2.-Panorama general de los mercados internacionales de capital

Como ya sabemos, las acciones representan la principal fuente de financiamiento
de las empresas; por lo tanto el mercado accionario es el mas conocido por el puiblico en
general. En todo el mundo los mercados domésticos se han venido consolidando y
desarrollando en funcidn al crecimiento y la dindmica que muestran las empresas. A partir
de la década de los ochenta, es cuando se observa un aumento significativo en los
volimenes operados de los mercados accionarios, esto se puede atribuir a una serie de
elementos, entre los que se encuentran una mayor integracion de los mercados resultado
de la progresiva eliminacion de las barreras vigentes en cada pais; y los numerosos
avances tecnoldgicos. Estas transformaciones en conjunto han permitido que se geste un
proceso denominado internacionalizacion de los mercados bursétiles en el ambito mundial;
proceso que se ha favorecido por las reformas puestas en marcha en cada pais, las cuales
implican la modernizacion de los sistemas operativos y el establecimiento de nuevos
mecanismos de control y supervision dentro de los mercados de valores.

3.2.-El niicleo mundial de las bolsas de valores

El nicleo bursétil del mundo, esta conformado por las bolsas de valores de
Estados Unidos, Japdn y el Reino Unido. Hoy en dia las bolsas de estos paises representan
el 70% de la capitalizacion bursatii en el ambito mundial. En Estados Unidos y
especificamente la Bolsa de Nueva York ejerce un liderazgo econémico y politico, gracias a
que la Securities and Exchange Commision (SEC), ha sido en los Gltimos afos la principal
fuente de innovacion en lo que se refiere a reglamentacion para la proteccién de los
intereses del inversor y el fomento a la transparencia en las transacciones. (Ver Gréfico 7
y8)

La bolsa de Japon localizada en Tokio, ocupa el sequndo lugar del mundo en
cuanto a capitalizacion. La tercer plaza bursatil en este criterio es la Bolsa de Londres, que
duplica en capitalizacién a la Bolsa de Frankfurt en Alemania. La capitalizacion de las 3
principales bolsas del mundo en el afio de 1999, expresada en billones de ddlares,
quedaba de la siguiente manera:

Estados Unidos 10,9

Japon 2,7

Reino Unido 2,4

Total 16,0
Fuente: Federacién Internacional de Bolsas de Valores (FIBV). Informes anuales,pagina electrénica
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Grafico 7.-Distribucion global de los stocks en mercados de capital 1994
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Fuente: Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV). Informes anuales,pagina electrénica

Grafico 8.-Distribucion global de stocks en mercados de capitales 1994
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3.2.1.-Principales plazas bursatiles en el mundo

Estados Unidos

En Estados Unidos se encuentra el mercado bursatii de mayor importancia e
influencia a nivel mundial; que es la Bolsa de Nueva York, también conocida como Wall
Street o New York Stock Exchange (NYSE). Dentro de ese pais existen otras bolsas de
menor tamafio, pero de gran importancia, como:

e American Stock Exchange (AMEX), ubicada también en Nueva York y es la
segunda de mayor importancia en el pais; los requisitos para cotizar en esta plaza
son menores que en el NYSE, por lo tanto en este mercado cotizan empresas de
reciente creacion.

Midwest Stock Exchange (MSE), ubicada en la ciudad de Chicago.

» Otros mercados regionales, tales como el Pacific, Philadelphia, Boston, Detroit,
Cincinnati, Spokane, Intermountain y Honolulu. Mercados que fueron creados para
establecer un marco de negociacion de valores local.

La Bolsa de Nueva York funciona a través de un mercado electrénico de
transmision de ordenes , en el cual todos los intermediarios estan conectados mediante
terminales en varios sitios de Estados Unidos. A la par de este sistema de negociacion,
también se llevan a cabo operaciones en el “trading floor”, La forma en que opera este
mercado es muy sencilla, una vez que se ejecuta la orden de compraventa, un sistema
automatizado registra la transaccion y lleva a cabo la entrega, las compensaciones y la
entrega de los titulos. La liquidacion de los valores debe de efectuarse a mas tardar en
tres dias habiles después de la contratacion. El horario de este mercado es de las 9:30 a
las 16:00 hrs. De lunes a viernes. De igual forma existe un gran mercado “over the
counter”, el cual se ha desarrollado debido a que las empresas no necesariamente pueden
que cumplir con los requisitos del mercado organizado, de esta forma evitan costos muy
elevados. El National Association of Securities Dealers Automated Quotation System
(NASDAQ), es un mercado que opera a través de brokers y dealers, no tiene una
localizacion geogréfica determinada, funciona mediante un sistema electronico de
contratacion y es el mercado over the counter mas grande del mundo, en el cual son
operadas acciones de mas de cinco mil pequefias y medianas empresas , algunas de ellas
extranjeras. A pesar de ser un mercado no organizado opera bajo una estricta supervision
de la Asociation of Securities Dealers, Inc. (NASD); organismo que establece estrictas
reglas y se encarga de la expulsién de aquellos intermediarios que incurran en préacticas
operativas poco éticas. El Nasdaq Stock Market Inc, es una subsidiaria propiedad de la
NASD, organismo que dirige su operacion y como ya mencionamos es la principal
organizacion de autorregulacion del mercado de valores en Estados Unidos; su funcidn
también incluye la supervisién de otros mercados “over the counter” y de todos los valores
cotizados en ellos. Una caracteristica que distingue al Nasdaq de otros mercados, es el uso
innovador de tecnologia en informatica y en telecomunicaciones; se distingue de las bolsas
de valores por el uso de market-makers, los cuales son operadores independientes que
compiten mediante terminales computarizadas y sistemas electrénicos de
telecomunicacién. Es gracias a estos operadores, que este mercado esta dotado de una
gran liquidez en la operacion bursatil; algo que se puede tomar como ejemplo, ya que en
la Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado para la Mediana empresa de nuestro pais uno
de los principales problemas es la falta de liquidez. El mercado Nasdaq se subdivide en
dos mercados para su operacion; estos son:
1.-El Nasdaq National Market o mercado nacional, en este cotizan miles de empresas de
gran tamafio y cuyas acciones cuentan con mayor bursatilidad.
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2.-El Nasdaq Small Cap Market o mercado de baja capitalizacion; en el cual cotizan todas
aquellas pequenas y medianas empresas cuyo desempefio tiende a la expansion.

La magnitud del Nasdaq, le permite ser el mas internacional de los mercados de
valores del mundo; ya que en él cotizan mas empresas extranjeras que la suma de
empresas que cotizan en todos los mercados estadounidenses. Ademas este mercado
participa continuamente en proyectos internacionales de asistencia tecnoldgica, por lo que
se ha convertido en un modelo de sistemas de compensacion, liquidacion y custodia de
valores. Cabe mencionar que los mercados de valores mayormente regulados del mundo,
son los de Estados Unidos, lo que proporciona al inversor un sistema de proteccion
integral que se da a través de la regulacion de las autoridades federales y estatales y por
parte de las organizaciones privadas de la industria de valores.

Habiendo revisado brevemente como funciona este mercado, vemos que puede ser
un buen punto de referencia y se pueden tratar de adaptar algunas de estas estructuras
operativas y legales para aplicarlas en el mercado de valores de nuestro pais

Japédn

La segunda plaza bursétil de mayor importancia en el dmbito mundial esta situada
en este pais, la bolsa de valores de Tokio fue fundada en el afio de 1878 como un
mercado de renta fija y después de la segunda guerra mundial en marzo de 1947, se
promulga la Ley de valores y mercados japonesa; que es el marco regulatorio actual. Los
principales mercados de este pais son el de Tokio, Osaka y Nagoya; también cuenta con
otros mercados locales como lo son el de Kyoto, Hiroshima, Sapporo, Fukuoka y Nigata.
Como ya se menciond la mas importante de todas las bolsas de este pais es la de Tokio,
también se le conoce como el Tokio Stock Exchange (TSE). En el afio de 1971, |a bolsa de
Tokio implantd el sistema de anotaciones en cuenta para acciones e introdujo el sistema
Computer Assisted Order Routing and Execution System (CORES), con dicha implantacién
comienza la transformacion del mercado de corros actual, que une a los ocho mercados
japoneses en uno solo.

La bolsa de valores de Tokio tiene una peculiar caracteristica que tiene que ver con
el tipo de inversores, ya que se practica la Inversion denominada “zaitech”, en la cual
diversas companias poseen valores de otras. El horario en que opera este mercado esta
dividido en dos partes una va de las 9:00 a las 11:00 hrs.; y la sequnda de las 12:20 a las
15:00 hrs.

Reino Unido

Con las reformas del Big Bang en 1985, la bolsa de Londres se colocd como la
tercer plaza mas importante del mundo. Estas reformas liberalizaron al mercado y
permitieron la implantacion de un sistema electrénico de operaciones. En el afio de 1986
se establecen mecanismos para la regulacion y el control de los mercados y se crea la
Financial Services Authority (FSA) y el Investment managers Ruling Organization (IMRO);
la FSA se ha convertido en la méxima autoridad reguladora de los mercados y entidades
financieras del Reino Unido y actualmente el Banco de Inglaterra es un 6rgano mas de
este FSA. Por su parte la IMRO supervisa a todos los gestores de fondos y carteras,
ademas protege los intereses de los pequefios inversionistas.

En la bolsa londinense cotizaban a finales de los noventa cerca de 3000 acciones,
de las cuales aproximadamenite 1,500 eran de empresas extranjeras; de hecho el mercado



britanico tiene un gran volumen de contrataciones francesas, espafiolas y alemanas, casi
el 30% del volumen de cada una de esas bolsas; esto refleja la importancia y el caracter
de centro financiero europeo que representa Londres. La magnitud de la influencia
financiera britanica se debe a la agresividad de los bancos y de las sociedades de valores
de ese pais, que se enfocaron en la creacién de mercados de valores extranjeros,
comprometiendo su propio capital.

La importancia de este centro financiero ha propiciado que los grandes fondos
internacionales lleven a cabo sus inversiones a través de las casas de bolsa londinenses.
De igual forma muchos ejecutivos europeos han sido atraidos por el alto nivel profesional
con el que se llevan a cabo las operaciones en este mercado y por el atractivo que
representa una ciudad tan cosmopolita. El liderazgo de este mercado es tal, que hoy en
dia desempefia un papel en la convergencia de los mercados financieros del viejo
continente hacia la conformacion de un mercado Gnico. Este proceso de integracion ha
dado inicio con la alianza de nueve bolsas europeas en marzo de 1999, estas son
(Londres, Frankfurt, Madrid, Paris, Zurich, Milan, Amsterdam, Estocolmo y Lisboa). La
consolidacion de este mercado U(nico se agilizard una vez decidida la plataforma
informatica sobre la cual operara; situacién complicada porque tanto Londres, Frankfurt y
Paris; se empefian en imponer cada uno su propio sistema. Lo que si es innegable es que
hoy en dia existe una uniformidad en casi todas las Bolsas europeas; lo que facilita en
gran medida la labor de los inversionistas.

Otras Bolsas Europeas

Después de la bolsa de Londres, las dos bolsas europeas de mayor importancia son
la de Frankfurt en Alemania y la bolsa francesa cuya sede esta en Paris. Ambas bolsas
fueron fundadas en el siglo XVIII.

Alemania

En este pais el fuerte caracter federal retrasé un poco la creacion de una bolsa
central de valores, la cual era necesaria para competir con el mercado londinense. El
nombre oficial de la bolsa de Frankfurt es “Deutche Burse” , o en otras palabras bolsa
alemana. En ella se integran los ocho mercados de este pais mediante una red
informatica. La centralizacion de las operaciones ha permitido que se recuperen posiciones
entre los mercados europeos; y el establecimiento de un sistema electrénico genero
rivalidades entre las distintas bolsas de esa nacién, sin embargo en el afio de 1991 se
estableci6 el sistema informatico bajo el cual opera en la actualidad; esta implantacién
permitio que los bancos y otros intermediarios, operaran con valores bursatiles y otros
instrumentos de deuda publica. También existe un mercado extrabursatil en el que se
llevan a cabo operaciones de compraventa de acciones entre las distintas bolsas y los
bancos. El horario de operacion de este mercado es de las 10:30 a las 13:30 hrs.; aunque
se puede extender en los casos en que el volumen operado asi lo exige.

Francia
El mercado de valores francés cuya sede mas importante se sitGa en la bolsa de

Paris, adquirid mayor importancia a partir de 1993, con la implantacién de un sistema
automatico de contratacién continua denominado Cotation Assiste et Continu (CAC). El
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horario de operacion de este mercado, va de las 10:00 a las 17:00 hrs.
Espana

En Espafia operan cuatro bolsas de valores, la de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia; las cuales estan organizadas como sociedades andnimas. Estan facultadas para
la negociacion de acciones y de obligaciones convertibles, que otorguen derecho de
adquisicion y suscripcion de acciones. En estas también se contratan de forma no
exclusiva, valores de deuda, tales como obligaciones y pagarés. Cada una de estas bolsas
es administrada por una sociedad rectora cuyos accionistas son las sociedades y agencias
de valores. En Espana también existe un mercado continuo, que al igual que en otras
plazas bursatiles, es un sistema electronico basado en el principio de contratacion
multilateral; en el cual se cotizan valores de las 4 bolsas. El horario de operacion de este
mercado, comienza a las 11:00 hrs. y termina a las 17:00 hrs.

Las bolsas latinoamericanas

La mayoria de las bolsas de Latinoamérica se fundaron en la segunda mitad del
siglo XIX; por lo que su consolidacién es un poco reciente. Las plazas mas importantes en
términos de capitalizacion bursatil, son la bolsa de Brasil, México, Chile y Argentina.

Las bolsas asiaticas

Después de Tokio, la bolsa de Hong Kong es la méas importante de Asia, ademas
de los valores tradicionales, en esta plaza también se negocian los principales valores de la
Republica Popular China, denominados “red chips” o fichas rojas; en contraposicion a los
mejores valores de la Bolsa de Nueva York que se denominan “blue chips” o fichas azules.
La capitalizacion bursatil del mercado de Hong Kong es ligeramente inferior a la del
mercado espaiiol, pero es muy probable que paulatinamente lo supere en este aspecto.
Por su parte las bolsas de Australia, Corea del Sur y Singapur; le siguen en importancia
en ese orden.

3.3.-El mercado accionario Nasdaq (Small Cap) y sus posibles aplicaciones en
México.

En nuestro pais miles de pequefias y medianas empresas Sse encuentran
severamente descapitalizadas, con una gran cantidad de pasivos y con equipos Yy
estructuras inadecuados. La mayoria de estas empresas podria competir en los mercados
nacionales e internacionales, si contaran con una fuente de fondeo privado de capital. Al
no existir dicha fuente muchas de estas empresas se han visto en problemas de cartera
vencida, declardndose en suspension de pagos o simplemente se han estancado por falta
de capital de trabajo.

En la actualidad la oferta accionaria mas pequena en el mercado para la mediana
empresa ha sido por el equivalente a 4.6 millones de délares. Con la existencia de un
mercado electronico de baja capitalizacion se podria facilitar la colocacion de ofertas
publicas con montos minimos de 250,000 ddlares.

La experiencia mexicana muestra que la riqueza es creada a través de los
mercados de valores; ya que numerosos grupos industriales, comerciales y financieros;
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han multiplicado su riqueza gracias a su intervencién en el mercado de valores. Claro que
se trata de grandes grupos como el de Lorenzo Zambrano; Daniel Servitje y Valentin Diez,
por mencionar algunos. Estos grupos para lograr dicho crecimiento aprovecharon las
facilidades proporcionadas por los mercados nacionales y extranjeros para emitir
instrumentos. Con los que pudieron crear una base financiera sélida que posteriormente .
les permitid modernizar, incrementar y eficientizar su capacidad productiva; quedando en
situacion de competir con el resto del mundo.

En nuestro pais el problema fundamental es que el acceso al mercado de capitales
esta restringido Unicamente para las empresas que cuentan con mds recursos; entre las
cuales estan los grupos ya mencionados. Siguiendo la ldgica de que si un nimero reducido
de empresas generd su riqueza a través de los mercados de valores; es de suponer que
cientos de pequefias y medianas empresas de nuestro pais también pudieran aprovechar
esta oportunidad. Es de todos sabido que estimulando las oportunidades empresariales en
todo el pais, se genera riqueza y ademas la distribucion de la misma se vuelve mds
equitativa; ya que se generan empleos, se fomenta la competencia interna, se impulsan
las exportaciones y se estimula el crecimiento de le economia en general. Tomando en
cuenta las caracteristicas del mercado primario de capitales de nuestro pais; una buena
alternativa como ya se dijo, seria el establecimiento de un mercado del tipo Nasdaq Small
Cap; es decir un mercado de baja capitalizacion. En el cual los principales centros urbanos
del pais se interconectaran mediante intermediarios financieros y a través de una red
nacional de estaciones de trabajo computarizadas. El mercado potencial estaria compuesto
por todas las pequefas y medianas empresas del pais, las cuales calificarian para cotizar
en el mercado mexicano de baja capitalizacion; pero este no estaria situado en la Bolsa
Mexicana de Valores; tendria que ser forzosamente un mercado de los denominados “over
the counter”; y para que este mercado electronico funcionara de forma optima, tendria
que ser operado de forma independiente de los otros mercados organizados.

La creacion de un Mercado Mexicano de Baja Capitalizacion (MMBC), podria ofrecer
una solucion a las dificultades del sector bancario en lo que respecta a las carteras
vencidas; ya que la mayoria de las empresas deudoras generan alguna utilidad operativa,
pero debido al elevado costo del servicio de sus obligaciones, esta utilidad se convierte en
pérdidas netas. Este efecto negativo se debe en gran medida a lo elevado de las tasas de
interés y en algunos casos se debe a las fluctuaciones en el tipo de cambio, que afectan a
los pasivos contraidos en moneda extranjera.

A través de este MMBC, los bancos comerciales podrian incentivar a las empresas
deudoras a que sustituyan esa deuda por capital, al llevar a cabo ofertas pulblicas
primarias de acciones entre el publico inversionista. Y asi reducir el monto de sus pasivos
vencidos. A su vez los bancos se verian beneficiados disminuyendo sus niveles de cartera
vencida. Finalmente vemos que la creacién de dicho mercado beneficiaria a aquellos
empresarios con problemas de liquidez, logrando capitalizar sus empresas a través de esta
nueva fuente de fondeo; obteniendo asi solvencia y liquidez financiera.

No solo las empresas deudoras se verian beneficiadas con la existencia de un
mercado de este tipo; en nuestro pais existen numerosas empresas que generan buenos
niveles de utilidades pero debido a insuficiencia de capital de trabajo, no alcanzan a
satisfacer la demanda real de sus mercados y mucho menos pueden aprovechar las
oportunidades de expansion hacia el exterior. Y como ya se menciond, las altas tasas de
interés y el riesgo de contraer deuda en una moneda extranjera hacen que el
financiamiento via emisién de deuda sea altamente costoso; por lo tanto la obtencién de
financiamiento via capital puede ser una mejor alternativa.
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La puesta en marcha de proyectos empresariales en el ambito regional, también
se veria beneficiada a través de un mercado de mediana capitalizacién; porque a través de
este se realizarian ofertas publicas de acciones principalmente a inversionistas de la misma
region; de esta forma todos aquellos inversionistas potenciales tendrian una nocion y
opinidn acerca de los accionistas y socios fundadores del proyecto, en lo que respecta a su
habilidad empresarial, experiencia y honestidad. La conversion entre capitales nacionales y
extranjeros también se veria beneficiada con la existencia de un mercado como el
descrito; ya que al participar con empresas extranjeras que aportan asesoria tecnoldgica
sobre mercadotecnia y administracion; la participacion de los inversionistas mexicanos
podria complementarse con adiciones de capital, obtenido a través de la oferta publlca de
acciones.

Finalmente, vemos que las sociedades de inversion de capitales; que tienen como
principal objetivo el desarrollo de las pequefias y medianas empresas del pais, ven
limitada su accion al no contar con un mercado publico de valores para empresas
pequefias y los inversionistas potenciales se ven reducidos a empresas competidoras
interesadas en adquirir el monto de acciones ofrecido por los fondos. Un mercado de
mediana capitalizacion inyectaria bursatilidad para que las emisiones publicas de acciones
se colocaran en el mercado primario, sin que los inversionistas originales o fundadores
perdieran el control operativo de la misma.

Es aqui donde aterriza la hipdtesis central de este andlisis; ya que en nuestro pais
es necesario revitalizar el concepto de las sociedades de inversién, que no han tenido el
impacto esperado en el mercado primario de capitales, principalmente a dos cuestiones:
a)Primeramente, vemos que desde su creacion, las sociedades de inversion han tenido
que competir con tasas de interés muy elevadas que pagan otro tipo de inversiones;
ademas de que algunos de sus propios proyectos de inversion pueden tardar afos en
generar utilidades.

b)Por otro lado no existen mercados bien organizados en los cuales se facilite la
colocacion de valores de las sociedades de inversion; un mercado de mediana
capitalizacion impulsaria la colocacién de acciones de pequefias y medianas empresas o en
etapa de expansion, también se facilitaria la compraventa de valores de portafolios. De
esta forma las sociedades de inversion representarian un atractivo instrumento para todos
los inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

3.3.1.-El mercado intermedio (indice de mediana capitalizaciér: IMC30)

En nuestro pais se han hecho algunos esfuerzos para la conformacién de un
mercado de mediana capitalizacion y prueba de esto es que a partir del afio 2000 se cred
el IMC30 (indice de Mediana Capitalizacion), el cual se describe a continuacion. A pesar de
que los Indices IPC e INMEX, son fieles indicadores de las fluctuaciones que se registran
en el mercado accionario mexicano, las emisoras incluidas en sus muestras son de un
nivel de capitalizacion muy alto; por lo que se excluye a aquellas emisoras que no cuentan
con los niveles de capitalizacion necesarios para ingresar a estas muestras, pero son
emisoras que cuentan con niveles aceptables de bursatilidad. Por tal motivo, surgid la
necesidad de contar con un indicador que considere de forma particular a aquellas
emisoras de diversos sectores cuyo valor de capitalizacion no es tan alto. El objetivo del
IMC30, es constituirse como un indicador representativo y confiable del mercado
accionario mexicano para empresas de mediana capitalizacion.
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Entre las caracteristicas generales de este indice tenemos que mide las variaciones
diarias del valor de capitalizacion de una muestra de valores. De esta forma se evaldan las
tendencias del mercado, lo que facilita la conformacion de portafolios, sociedades de
inversion y carteras de valores que pretendan obtener los rendimientos promedio del
mercado. Con la finalidad de obtener una representatividad de la dindmica que muestra el
mercado los criterios de seleccion de este indice son los siguientes:

» Se toman en cuenta a todas las emisoras que operan en el mercado accionario.

« Se obtiene el valor de capitalizacion por emisora, ordenando estos valores en
forma descendente.

¢ Se eliminan los extremos de la muestra; es decir, el primero y Gltimo datos
ordenados.

« Se normalizan los datos restantes a través de una raiz cuadrada, con el objeto de
homogeneizar las cifras a procesar.

+ Se obtiene el punto medio en términos absolutos, o dicho en otras palabras, entre
menor sea la diferencia del valor de capitalizacion; mayor es la posibilidad de que
la empresa se integre al IMC30.

Se selecciona la serie mas bursatil de la empresa.

La muestra se integra con las treinta series mas bursatiles; las series que se

encuentran en los estratos de alta y media bursatilidad.

Cuadro 16.-Emisoras de la muestra del IMC30 proporcionado por BMV

IMC30

EMISORA SERIE

1 GNP "

2 ALFA A

3 ARA

4 ASUR B

5 BACHOCO uBL
& CEL v

7 CIE B

8 COMERCI uBc
9 DESC a
10 ELEKTRA CPO
11 FRAGUA B
12 GCC

13 GCORWVI uBL
14 GEO B
15 GFBITAL L
16 GISSA B
17 GMARTI e

18 GRUMA B
19 HYLSAMX B
20 ICA
21 KOF L
22 MASECA B
23 NADRO B
24 PESOLES
25 PEPSIGX CPO
26 SAVIA A
27 TAMSA -
8 TMM A
29 TVAZTCA CPO
30 VITRO A

Fuente: www.bmv.com.mx
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Capitulo 4

Las sociedades de
inversion y el mercado
primario de capitales.



4.1.-Las sociedades de inversion en México

Antecedentes:

En general, la mayoria de las fuentes localizan el origen de las sociedades de
inversién a mediados del siglo XIX en algunos mercados bursétiles de Bélgica y Escocia.
En lo que respecta a nuestro pais, las sociedades de inversién aparecen formalmente por
primera vez en el afio de 1955, cuando se promulga la Ley que regula su actividad.
Durante las dos décadas siguientes los fondos de inversion mostraron un pobre
crecimiento, que se puede explicar por los siguientes factores:

e Las sociedades de inversién se veian impedidas a recomprar sus propias acciones,
este impedimento legal implicaba altos costos para las mismas, ya que para poder
ofrecer liquidez a los inversionistas, tenian que absorber los costos de
financiamiento de la recompra y las posibles pérdidas de capital segin el
comportamiento del mercado

¢ Las sociedades de inversion se utilizaban para financiar al propio grupo que las
controlaba; de esta manera el grupo en cuestion colocaba emisiones de acciones
de sus empresas dentro de las sociedades de inversion, acciones que no siempre
eran las de mayor rendimiento ni las mas bursatiles. Para la década siguiente, el
mercado de las sociedades de inversion en nuestro pais, comienza a mostrar un
crecimiento sostenido. Lo que se debe a factores como:

a)La modificacion de la Ley de sociedades de inversion en 1980, que les permitid a dichas
sociedades la recompra de sus acciones.

b)La nacionalizacion de la banca fomento la promocion de otro tipo de intermediarios
financieros especificamente casas de bolsa y sociedades de inversion.

c)Se gesto una gran competencia entre los distintos intermediarios financieros.

d)El publico inversionista comenzo a buscar nuevas alternativas de inversion para canalizar
SUS recursos.

4.2.-Ley de sociedades de inversion de 1985

La legislacion vigente es la que define a las sociedades de inversién como aquellas
sociedades anénimas cuyo objeto es la adquisicion de valores y documentos que se
seleccionan de acuerdo a los criterios de diversificacion de riesgos; estos valores son
adquiridos con recursos provenientes de la emision de acciones representativas de su
capital social entre el publico inversionista.

4.2.1.-Objeto de la Ley

El objeto de la Ley de sociedades de inversion, es regular el funcionamiento y
organizacion de estas sociedades, asi como la intermediacion de sus acciones en el
mercado de valores, las autoridades y sus servicios correspondientes. Las autoridades que
intervienen en la aplicacién de esta Ley son:

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
» Banco de México.
« Comision Nacional Bancaria y de Valores.

72



En la Comision Nacional Bancaria y de Valores se encuentra la mayor concentracion
de atribuciones de esta ley, entre las que se pueden citar:

a)El otorgamiento de la autorizacion para que se organice y funcione la sociedad de
inversion; asi como la revocacion de dicha autorizacion.

b)La autarizacién de los proyectos de informacion al publico elaborados por los fondos.
c)Desaprovechar valores con los que no puedan operar las sociedades de inversion.
d)Establecimiento de las disposiciones de caracter general sobre los regimenes de
inversion de los fondos.

e)El establecimiento del catalogo de cuentas de los fondos.

f)La aplicaciéon de multas y sanciones.

4.2.2.-Objetivos de la Ley

La ley de sociedades de inversion publicada en el diario oficial de la federacion del
14 de enero de 1985; establece los siguientes objetivos para promover el desarrollo de las
mismas:
« El fortalecimiento y la descentralizacion del mercado de valores.
» Permitir el acceso a los pequefios y medianos inversionistas a este mercado.
e Democratizar el capital.
e Contribuir de forma notable en el financiamiento de la actividad productiva de
nuestro pais.

Capitulo 1.- En el se establecen todos los requisitos para constituir una sociedad de
inversién. Determinandose el contenido minimo de los prospectos de informacién al
publico inversionista los cuales deben de proporcionar informacién sobre las politicas de
inversion y los riesgos que impliquen. Establece los requisitos que deben cumplir los
estados de cuenta que las sociedades deben de enviar a los accionistas de forma mensual.
Establece que las sociedades de inversion deben de conformarse como sociedades
anonimas y se les autoriza la recompra de sus propias acciones. También establece que
ninguna persona podra ser propietaria del 10% o mas del capital pagado de una SI.
Sefiala que los regimenes de inversion deben de establecerse en funcién a la
diversificacion de riesgos, el fomento de actividades prioritarias, la seguridad, la liquidez y
rentabilidad atractiva. Finalmente en este capitulo la CNBV establece los limites a las
inversiones cuando estas se concentran en un mismo ramo de la actividad industrial y
cuando se trate de empresas de un mismo grupo.

Capitulos 2 y 3.- En estos se define a las sociedades de inversion comunes y a las de
instrumentos de deuda. Establece que las mismas deberan sujetarse a las disposiciones
del CNBV en lo que respecta al porcentaje maximo del activo que puede invertirse en
valores de un mismo emisor, asi como el maximo de valores de un mismo emisor que
puede adquiridse por una sola sociedad. Y establece el minimo del activo total que debe
invertirse en valores de corto plazo y en valores de renta variable en el caso de las
sociedades comunes.

Capitulo 4.- Se refiere a las sociedades de inversion en capitales, las cuales deben de
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sujetarse a las disposiciones de la CNBV en lo que respecta a las caracteristicas de las
empresas promovidas y el porcentaje maximo que puede invertirse en acciones de las
mismas. Establece que estas SINCAS podrén realizar contratos con las empresas
promovidas, en los cuales la sociedad vendera sus acciones en oferta publica estando el
precio determinado por el comité de valuacion de la sociedad.

Capitulo 5 BIS.-Es sobre las filiales de instituciones financieras del exterior y sobre las
sociedades controladoras de filiales. Estableciéndose los requisitos para constituir una filial
en nuestro territorio y las reglas aplicables al consejo de administracion, a los directores
generales y a los promotores.

Capitulo 6.-Se enfoca en la contabilidad, la inspeccidn y la vigilancia. La contabilidad
debe de sujetarse a los catdlogos establecidos por la CNBV y al sistema de contabilidad
establecido en el codigo de comercio. Se establecen los plazos para la publicacion de
informacion financiera. Y se establece que la CNBV es la institucion encargada de la
inspeccion y vigilancia de las sociedades de inversion, de las operadoras y de las
valuadoras independientes. Interviniendo en los casos en los que se considere haya
irregularidades o se ponga en peligro la solvencia de la misma sociedad.

Capitulo 7.-Trata sobre la revocacién de las autorizaciones y la aplicacion de sanciones.
Sefiala las causas por las que se pueden revocar las autorizaciones para operar y se
establecen las multas en base a los distintos tipos de infraccion. De igual forma la CNBV
puede ordenar que se remuevan o suspendan a los miembros integrantes del consejo de
administracion, al director general, a los comisarios y a otros funcionarios de las
sociedades de inversion, cuando estos no cuenten con la calidad técnica o moral suficiente
para cumplir con sus funciones. O cuando incurran en infracciones graves a la Ley.

A partir de su promulgacion la Ley de sociedades de inversion ha sido sometida a
varias reformas, con el objeto de que esta opcion de inversion opere bajo un marco de
transparencia y que se integre a los esquemas de modernizacion de los mercados tanto
nacionales como internacionales. Esta evolucién juridica queda expresada de la siguiente
manera:

« 1950.-Ley que establece el régimen de las sociedades de inversion.

s 1954.-Ley de sociedades de inversion.

e 1955.-Ley de sociedades de inversion (reformas en 1963,1965,1978 y 1980).

s 1985.-Ley de sociedades de inversion (reformas en 1986,1989,1992,1993,1995).
¢ 2001.-Nueva Ley de sociedades de inversion.

4.3.-Pasos para la creacion de una sociedad de inversion

Los grupos solicitantes deberan proporcionar la siguiente informacién:
1.-Presentar la solicitud a la CNBV para obtener la concesion, dirigida a la SHCP, la
Direccion General de Seguros y Valores; la cual deberd contener la siguiente
documentacion:
* Proyecto de escritura constitutiva.
« Nombre, domicilio y ocupacién de los socios fundadores, de los integrantes del
consejo de administracion y de los principales funcionarios.
e Estudio que justifique el establecimiento de la sociedad.
2.-Presentar un programa general de funcionamiento de la sociedad en el cual se
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expresen:
» Objetivos a seguir.

Politicas de adquisicion y seleccién de valores.

Bases para la diversificacion de los activos.

Planes para la difusién y colocacion de las acciones a emitirse.

Bases para la aplicacion de utilidades,

Politicas de participacion en las empresas promovidas.

La denominacion de la Sociedad Operadora o de la casa operadora que le prestara

Sus servicios.

3.-Para que la CNBV de el visto bueno y la sociedad inicie su operacién, también se
requiere la siguiente informacion:

» Criterios de valuacion de la cartera.
Tablas de comisiones.
Relacion de los integrantes del comité de inversion.
Relacion de los integrantes del comité de valuacion.
Proyecto de prospecto de colocacion de acciones con que va a iniciar la sociedad.
Proyecto de cualquier tipo de publicacidn, que requiere la autorizacion de la CNBV.
Manual de procedimientos operativos y contables.
Proyectos de contrato de administracion entre la sociedad de inversion y la
institucion operadora.

4.-Una vez obtenida la concesion por parte de la SHCP, la sociedad enviara la solicitud de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, de las acciones
representativas de su capital social.

5.-La sociedad de inversion debera pagar a la comision la cuota de inscripcion.

6.-Para que inicien su operacion las sociedades de Inversion deberan proporcionar una
carta analitica, un balance inicial y una simulacion de operaciones; asi como la
documentacion complementaria para formar el expediente y poder entregar el oficio de
aprobacion a su programa general de funcionamiento.

7.-Con el oficio de aprobacion del programa general de funcionamiento la sociedad
solicitara autorizacion en la Bolsa Mexicana de Valores y se abrird una cuenta en el
Instituto de Deposito de Valores INDEVAL, para la custodia y resguardo de
valores, ;cruzara sus acciones en la bolsa y comenzara a operar.

Finalmente tendra que enviar a la CNBV, sus actas de valuacion diarias y su balance
mensual o trimestral.

4.3.1.-Estructura juridica de las sociedades de inversion

Las sociedades de inversion que tienen por objeto la adquisicion de valores y
documentos seleccionados bajo un criterio de diversificacion de riesgos, con recursos
provenientes de la colocacion de acciones representativas de su capital social; tendran la
siguiente estructura juridica.
a)Se organizaran como una sociedad anénima de capital variable.
b)Tendran un consejo de administracion con un minimo de cinco miembros.
¢)Habra un comité de Inversion cuyo objeto sera determinar la estrategia de inversion y la
composicion de los activos de la sociedad.
d)Su duracion es indefinida.
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e)Su capital social debe de ser variable.

f)Su capital fijo se representa por acciones, que solo pueden transmitirse bajo previa
autorizacion de la CNBV.

g)No estan obligadas a constituir la reserva legal establecida en la Ley General de
Sociedades Mercantiles (LGSM).

h)El acta constitutiva y estatutos de la sociedad deben de ser aprobados por la CNBV.
i)Bajo los principios de diversificacion de capital, salvo los casos excepcionales, ninguna
persona fisica o moral podra ser propietaria del 10% o mas del capital pagado en una sola
sociedad de inversion.

j)EI régimen de inversién de las sociedades de inversién deberd sujetarse a los criterios
de:

« Diversificacion de riesgos; los socios deberan de invertir en diversos Instrumentos
bursétiles, pues si se invierte en uno solo, la baja de precios podria ser altamente
nociva para los socios.

« Fomento de actividades prioritarias para la economia nacional.

Seguridad; una consecuencia logica de la disminucion de los riesgos, es dar
seguridad a los socios.

s Liquidez; las sociedades de inversion pueden contar con liquidez al obtener
créditos con la garantia de los valores y documentos que integran sus activos.

* Rentabilidad atractiva; la ventaja del esquema operativo de las sociedades de
inversion, es que cuentan por parte de la institucion operadora, con una
administracién profesional de la cartera de Inversion respectiva.

k)El régimen de Inversion tendra que sujetarse a las siguientes reglas:

s Por lo menos el 90% del activo total de las sociedades de inversion, estara
representado por efectivo y valores.

« Los gastos del establecimiento y organizacion, no excederan el 3% del total de los
activos totales de la sociedad.

« El importe total de los muebles y Utiles de oficina sumado al valor de los inmuebles
necesarios para las oficinas de la sociedad, no excederan el 3% de su activo total.

Finalmente, algunas prohibiciones establecidas a las sociedades de inversion, son las

siguientes:

1)Emitir obligaciones

2)Recibir depésitos de dinero

3)Adquirir o vender las acciones que emita a un previo distinto al del avalud.

4)Hipotecar sus inmuebles

5)Obtener préstamos que no tengan por objeto satisfacer sus necesidades de liquidez.
6)Practicar operaciones activas de crédito excepto sobre valores en los términos de la Ley.

4.3.2.-Disolucion de las sociedades de inversion

La disolucion y liquidacion se realizara conforme a lo establecido en los capitulos X
y XI de la Ley general de sociedades mutualistas o en su caso por el Capitulo I de la Ley
de quiebras y suspensién de pagos; con las excepciones que establece la fraccion XII del
articulo 90 de la Ley de sociedades de inversion.
a)El cargo del sindico y liquidador seran siempre una institucion de crédito, la vigilancia de
estos estara a cargo de la CNBV; segun las funciones que le atribuye la Ley de la materia.
b)La CNBV podria solicitar la suspension de pagos o la declaracion de quiebra de una
sociedad de inversion; segin la LQSP.
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4.3.3.-Estructura y organizacion

Las sociedades de inversion al igual que todas las sociedades andnimas y todas las
Sociedades en general, se organizaran de la siguiente manera:
1.-Asamblea de accionistas; es el drgano supremo, teniendo poder para acordar, ratificar o
renovar todos los actos y operaciones de la sociedad. Las asambleas deberan celebrarse
en el domicilio de dicha sociedad; estas pueden ser ordinarias y extraordinarias.
2.-Consejo de administracion; administra y representa a la sociedad, el cual no podra
constituirse de menos cinco integrantes; quienes pueden socios o no y seran nombrados
por la asamblea de accionistas.
3.-Comisarios; se designan por la asamblea general ordinaria y podran ser o no
accionistas, durardn en su cargo un ano y pueden ser reelectos. Su funcion principal sera
vigilar las operaciones a través de la revision de documentos, registros y todas las
evidencias del comportamiento de la sociedad. Rendiran anualmente un informe a la
asamblea a ordinaria, pudiendo convocar a asambleas extraordinarias cuando lo juzguen
conveniente.
4.-Comité de revision; su funcion es dictar las politicas relativas a la seleccion de los
valores que integran la cartera de la sociedad de inversion, este comité debera reunirse
una vez por semana; con el fin de analizar que la adquisicion de valores se de bajo los
criterios de diversificacion de riesgos. Su funcidn sera determinar los lineamientos,
criterios y objetivos de las inversiones a realizar.
5.-Comité de valuacion; estara formado pro personas ajenas a la sociedad, pudiendo ser
una institucion de crédito o el INDEVAL. El nombramiento valuador lo hace el consejo de
administracion de la sociedad. El comité fija el precio de la accién de la sociedad. Su
funcion también contempla avalar el precio de valuacion de las acciones aplicando el
criterio para determinar el precio de venta de las mismas y considerando la estructura
financiera, el crecimiento de las utilidades y las perspectivas de mercado de las empresas
promovidas.
6.-Director general; es la persona designada por el consejo de administracion, para dirigir
y vigilar las actividades de la sociedad.
7.-Departamento de administracion; toma decisiones de tipo administrativo y contable.
8.-Departamento de promocion y ventas; es el encargado de la promocion, venta y
colocacion de las acciones de la sociedad entre el publico inversionista.
9.-Departamento de analisis; analiza y evalla las emisoras existentes en el mercado de
valores, sugiriendo al comité de inversion, los tipos de inversion que deben realizarse y
rechazarse.

4.3.4.-Operacion de una sociedad de inversién

Las sociedades de inversion obtienen sus fondos por medio de la colocacion de sus
acciones entre el publico inversionista, cuya participacion en el fondo nunca es pedida por
la administradora.

e En la seleccion e inversion de sus valores, las sociedades de inversion canalizan sus
recursos con fines de inversion y rara vez con fines de especulacion.

+ No tienen responsabilidad en el manejo y la administracion de las compafiias cuyas
acciones adquieren.

« Se manejan bajo el principio de que sus inversiones tengan un amplio mercado y
una gran liquidez.
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» La diversificacion del riesgo de cartera les permite compensar perdidas y

ganancias.
» Existen limitantes en cuanto a valores de un mismo emisor restringiéndose a un

porcentaje determinado.

Cuadro 17.-Estructura de las sociedades de nversion

ESTRUCTURA DE LA
SOCIEDAD DE INVERSION

ASAMBLEA DE
ACCIOMISTAS

CONSEJO DE
A DMINISTRACION

SOCIEDADES DE
INVERSION
COMITE DE COMTE DE
i INVERSION VALUA CION
# DIRECTOR
4 GENERAL

&
Fuente: Elaboracion Propia conforme a informacion de BMV

Cuadro 18.-La operacion de una sociedad de inversion

PROCESO
AHORRO-INVERSION

1 \

| FINANCIAMIENTO INVERS ION
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i /BANCA
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Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacién de BMV
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4.3.5.-Ciclo de funcionamiento de las sociedades de inversion

1.-El ciclo operativo de la mayoria de las sociedades de inversion inicia cuando la sociedad
operadora analiza las necesidades del mercado y en base a las mismas, evalia si es
justificable la creacion de un nuevo fondo, disefia un programa general para su
funcionamiento, estableciendo los objetivos y politicas de Inversion y de operacion.
2.-Posteriormente se solicita la autorizacion y se llevan a cabo los tramites de registro e
inscripcion del nuevo fondo ante la CNBV. Una vez recibida esta autorizacion la sociedad
operadora aporta el capital social inicial minimo del fondo. Cuando son reunidos estos
requisitos, se lleva a cabo la colocacion de las acciones de este nuevo fondo en el
mercado de valores para que comiencen a cotizarse.

3.-Para que el inversionista pueda comprar acciones de este fondo, tiene que acudir
primeramente con un intermediario distribuidor en particular y establecen un contrato de
servicios; abriéndose el contrato el cliente dicta una orden de inversion y la sociedad
operadora realiza en su nombre la compra de acciones del fondo a precio vigente en el
mercado y en los plazos previstos en el prospecto de informacion. Para lo cual contara con
los recursos destinados a la inversion, los que deberdn estar disponibles en una cuenta
bancaria.

4.-En general, la compra de acciones se realiza al precio de mercado al que haya cerrado
ese dia la cotizacidn de las acciones del fondo, aunque puede variar entre intermediarios.
5.-Por su parte el inversionista recibird mensualmente un estado de cuenta detallado con
todas las operaciones de compraventa de titulos.

6.-De forma cotidiana, la sociedad operadora lleva a cabo operaciones de compraventa de
los instrumentos que integran la cartera de valores. Por su parte, cada administradora
cuenta con capacidad de andlisis y estrategias de inversion, lo que distingue su
desempefio de la competencia. Todas las operadoras cuentan con areas de andlisis y
comités de inversion, en donde se toman las decisiones de adquisicién de valores.

7.-Al finalizar cada dia de operaciones del mercado de valores, se valGa la cartera del
fondo de inversion, con lo que se determina el valor de su accién. Y mensualmente la
sociedad operadora tiene que dar a conocer un informe detallado sobre el desempefio y la
conformacion de su cartera; asi como de su calificacion del riesgo, cuando se trate de
fondos de deuda.

8.-De forma adicional, trimestral y anualmente las sociedades operadoras de sociedades
de inversion, estan obligadas a dar a conocer sus estados financieros al publico inversor. Y
cualquier persona tiene derecho a conocer dicha informacion.

4.4.-Clasificacion de las sociedades de inversion

La principal diferencia entre los distintos tipos de sociedades de inversion, radica
en el tipo de valores en que estan autorizadas para invertir cada una de ellas. En general,
las sociedades de inversion invierten en los siguientes instrumentos del mercado de
valores:

« Mercado de capitales; acciones, titulos opcionales (warrants).

e Mercado de dinero; Instrumentos y titulos de deuda tales como CPO’S,
obligaciones, pagarés, papel comercial, aceptaciones bancarias, bonos, certificados
de deposito, pagarés bancarios, CETES, ajusta bonos, bonos de desarrollo,
Udibonos, UMS y bonos Brady



Cuadro 19.-Ciclo de funcionamiento de la sociedad de inversion

FLUJO DE LA INVERSION

COMPRA ACCIONES RECURSOS SE IWIERTEN
DE LA SOCIEDAD EN LA SOCIEDAD

4 4

INSTRUMENTOS
ACCIONES DEDEUDA

» Sociedad And6nima que cotiza en Bolsa.
* Invierte en activos financieros.
= Serige por una ley especffica

"
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Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacién de BMV

Cuadro 20.-Clasificacion de las sociedades de inversion

TIPOS DE SOCIEDADES DE
INVERSION

INSTRUMENTOS DE

= POR SU CONSTITUCION E> =3 COMUNES
‘ T® capITALES

?POR SU REGIMEN DE INVERSION
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Fuente: Elaboracién Propia conforme a informacién de BMV
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1.- Sociedades de inversion comun; deben constituirse como sociedades anénimas el
capital social minimo debe de estar totalmente pagado; actualmente la CNBV determina la
cantidad de $1,000,000.00 M.N. (US$100,000). Las sociedades de inversion comun
también se les conoce como fondos comunes o fondos de renta variable; ya que pueden
invertir en acciones y en instrumentos de deuda. En estos fondos pueden invertir todo tipo
de inversores, ya sean particulares, empresas y organizaciones de todo tipo; tanto
nacionales como extranjeras.

Sin embargo los fondos comunes diversificados deben de operar bajo el siguiente
régimen de inversiones:
» Porcentaje minimo del activo total que tiene que estar representado por efectivo y
valores: 90%.
+ Porcentaje minimo del activo total que debe de invertirse en valores de renta
variable:30%.
+ Porcentaje maximo que puede adquirirse de obligaciones convertibles de emisoras
no financieras, respecto al total de sus inversiones: 15%.
Porcentaje maximo invertido en valores emitidos por una sola empresa: 15%.
Porcentaje maximo invertido en warrants: 15%.
Porcentaje maximo que puede adquirirse de las acciones representativas del capital
social de una sola emisora: 30%.
+ Porcentaje maximo de inversion en una misma emision o serie, excepto de
instrumentos emitidos, avalados o aceptados por instituciones de crédito o por el
gobierno federal: 10% de la emision.
« Porcentaje maximo que el conjunto de sociedades de inversion administradas por
una misma operadora, que pueden emitir en una misma emision privada: 30% de
la emision.
» Porcentaje maximo invertido en valores a cargo de empresas pertenecientes a un
mismo grupo empresarial 20%.
« Porcentaje maximo de inversién en valores emitidos por el gobierno federal o
instrumentos de deuda emitidos por instituciones de crédito: 70%.
* Porcentaje maximo de inversion en titulos de deuda de los Estados Unidos
Mexicanos cotizados en los mercados internacionales e inscritos en el mercado
mexicano de valores, o listados en el sistema internacional de cotizaciones de la
BMV: 15%.
Se prohibe invertir en valores que sean administrados o que sean propiedad de entidades
que formen parte del mismo grupo operador del fondo.

A su vez las sociedades de Inversion comunes, se subclasifican en:
a) Indizadas; su objetivo es replicar los rendimientos de algln indice (IPC, INMEX; etc).
Por lo que el 60% de sus activos debe de estar invertido en instrumentos de renta variable
relacionados con el indice al que se apeguen. La desviacion del rendimiento mensual no
deberd ser mayor al 7.5% anualizado con respecto al rendimiento del indice
correspondiente.
b) De largo plazo; se especializan en invertir por lo menos el 60% de sus activos en
acciones de emisoras no incluidas en las 25 de mayor capitalizacién del mercado.
c) Sectoriales; invierten por lo menos el 60% de sus activos totales en un sector industrial
en especifico.
d) Regionales; al menos el 60% de sus activos totales se invierte en acciones de empresas
localizadas en una region en especifica del pais.
e) Balanceadas; estas combinan dentro de su cartera instrumentos de renta variable y de
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deuda. Teniendo que invertir entre el 30 y el 60% de sus activos en instrumentos de renta
variable.

f) Preponderantemente de deuda; estas mantiene una estrategia conservadora ya que
dentro de su cartera existen instrumentos de renta variable, con una mayor proporcion de
instrumentos de deuda. Estas sociedades tienen que invertir entre el 10 y el 30% de sus
activos totales en valores de renta variable.

g)Agresivas; son sociedades que se enfocan en capitalizar movimientos de corto plazo del
mercado; por lo tanto, pueden invertir sin limites minimos o maximos para cada tipo de
instrumento.

2.- Sociedades de inversion en instrumentos de deuda; al igual que las sociedades
comunes, el capital social minimo debe de estar totalmente pagado; actualmente la CNBV
determina la cantidad de $1,000,000.00 M.N. (US$100,000). Las sociedades de inversion
en instrumentos de deuda, son conocidos también como fondos de deuda y por su
naturaleza solo pueden invertir en este tipo de instrumentos; considerando los distintos
horizontes de inversion ya sea corto, mediano o largo plazo. Es decir, el mayor porcentaje
de sus inversiones se conforma por instrumentos de deuda cuyos vencimientos
corresponderan a los objetivos de inversién que se propongan. De esta manera, si un
inversionista quiere aprovechar las tasas de interés a largo plazo como pueden ser los
CETES a 364 dias; lo mas probable es que el mayor porcentaje de la cartera del fondo se
invertird precisamente en dicho instrumento.

Los fondos de deuda también estdn abiertos para inversores nacionales y
extranjeros, aunque hay algunos fondos disefiados especialmente para personas fisicas,
para personas morales y provisionales para aquellas organizaciones que operan bajo un
régimen especifico especial. De igual forma que los fondos comunes, los fondos de deuda
se tienen que ajustar un régimen de inversiones, para invertir sus recursos de la siguiente
manera:

+ Porcentaje minimo del activo total debera estar representado por efectivo y

valores: 90%.

= Porcentaje maximo invertido en titulos de una misma emisora 15%.

Porcentaje maximo que pueden adquirir de una emision de deuda, excepto de

instrumentos emitidos o avalados por instituciones de crédito y por el gobierno

federal: 10%.

e Porcentaje maximo invertido en una misma emisién de deuda privada en el
conjunto de las sociedades de inversion administradas por una misma operadora:

30%.

« Porcentaje maximo de inversion en valores emitidos por el gobierno federal e

instituciones de crédito: 100%.

e Porcentaje maximo del activo total invertido en valores de empresas

pertenecientes a un mismo grupo: 20%.

e Porcentaje minimo del activo total que debera estar invertido en valores de facil
realizacion, cuando se ofrezca liquidez a los inversionistas en un plazo menor de

ocho dias naturales: 40%.

« Porcentaje maximo invertido en valores listados en el sistema internacional de

cotizaciones: 15%.

« Porcentaje minimo del activo total del fondo de diversificado que debera invertirse
en instrumentos acordes a un objetivo obligado predominante (fondos tipificados),
de acuerdo con lo manifestado en el prospecto de informacion:60%.

82



« Se prohibe invertir en obligaciones subordinadas convertibles en acciones.

» Se prohibe invertir en valores que sean administrados o que sean propiedad de
entidades pertenecientes al mismo grupo que opera el fondo, salvo aquellos casos
que estén avalados por instituciones de crédito.

A su vez los fondos de deuda se subclasifican de la siguiente manera:

a)De mercado de dinero; estas son sociedades que se especializan en instrumentos de
deuda de corto plazo, de bajo riesgo de crédito y con alto grado de liquidez. Tienen que
invertir por lo menos el 90% de sus activos totales en estos instrumentos. Este 90% de
los activos debe contener instrumentos con las calificaciones de riesgo mas altas y este
fondo solamente podré retener papel que llega a ser degradado por su calificacién de
riesgo, hasta por el 5% de los activos totales del fondo.

b)Especializadas; estas sociedades deben de invertir al menos el 60% de sus activos
totales en instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segin sea su
especializacion, o en valores relacionados con un concepto especifico como tasa de interés
real, UDIS o de cobertura.

c)Combinadas; son sociedades de inversion que combinan instrumentos de deuda
gubernamentales, bancarios y privados; deberan invertir como minimo el 30% de sus
activos totales en al menos 2 de los 3 tipos de instrumentos mencionados; si dicha
combinacion incluye a los 3 tipos de instrumentos; el porcentaje minimo invertido en cada
uno de ellos debera ser del 20%.

d)En valores sin grado de Inversion; son sociedades que tienen que invertir como minimo
el 60% de sus activos totales en instrumentos de deuda sin grado de inversion; es decir
instrumentos no calificados y con un riesgo muy alto.

e)Agresivas; son sociedades que se enfocan en capitalizar movimientos de mercado; por
lo tanto, pueden invertir en instrumentos de deuda sin limites minimos o maximos por
instrumento.

3.- Sociedades de inversion en capitales (SINCAS); de acuerdo con la exposicion de
motivos de la Ley de sociedades de inversion en vigor desde 1985, se justifica la
existencia de este tipo de sociedades como un mecanismo que permita la participacion de
los inversionistas con mayor experiencia financiera; en la citada exposicion se contempla
la creacion de sociedades de capital de riesgo como inicialmente se les llamo; con el
objeto de:
« Superar la insuficiencia del capital de riesgo y la falta de mecanismos adecuados
para su generacion y canalizacion.
= El apoyar la expansion de empresas existentes y el fomento de nuevos proyectos.
» Que fuesen un instrumento fundamental para promover y financiar la inversion en
el pais.

Inicialmente las SINCAS estuvieron estrictamente reguladas conforme a la Ley como a
las demas sociedades de Inversion; sin embargo su naturaleza requirid de una regulacion
mas especifica, la cual se llevo a cabo en diversas reformas a la Ley de sociedades de
inversion (1986, 1990 y 1992). Se definen como una empresa especializada en la
administracion de inversiones, que reune el dinero proveniente de la captacion de
inversionistas con experiencia financiera para aplicarlas en valores o documentos de
empresas que requieren recursos a largo plazo. Son fondos que operan con instrumentos

83



de renta variable. El decreto de 1985 denomina a las SINCAS, dado que estas sociedades
operan con acciones de otras sociedades (empresas), las cuales deben celebrar contratos
de promocion; la Ley de sociedades de inversion faculta a la CNBV para la expedicion de
las normas en las que se establezca el régimen de Inversion de esta clase de fondos. Son
sociedades que se especializan en la operacion de valores y documentos emitidos por
entidades con necesidades de financiamiento a largo plazo; entidades cuya actividad
generalmente se relaciona con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. Sus
inversiones son de caracter temporal porque los inversionistas no se mantienen
permanentemente como accionistas de la empresa promovida. Se conforman de forma
similar a las sociedades ya mencionadas, pero se diferencian en que estas Ultimas operan
con valores que no cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, valores que permiten invertir
en negocios nuevos que fomentan el desarrollo y el crecimiento de empresas productivas.
Por lo tanto son una excelente alternativa para financiar el desarrollo empresarial, ya que
forman parte del capital de riesgo de las unidades econdmicas productivas. Ademas,
gozan de un régimen fiscal diferenciado el que les permite optar por acumular las
ganancias por enajenacion de acciones e intereses hasta que se deseen repartir las
ganancias entre sus integrantes.
Las SINCAS pueden obtener recursos de distintas formas, entre las que tenemos:

+ Las aportaciones de accionistas.

+ La oferta privada de acciones de tesoreria que ofrezcan a terceros por el consejo
de administracion de la SINCA.

» La oferta publica de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

 Mediante creéditos de instituciones crediticias, intermediarios financieros no
bancarios y entidades financieras del exterior, para facilitar el cumplimiento de su
objeto.

En este ultimo caso la obtencion de los financiamientos queda condicionada a las
disposiciones de caracter general que expida el Banco de México, a propuesta de la CNBV.

Las SINCAS deben de constituirse como sociedades andnimas de capital Fijo o
capital variable; el capital social minimo debe de estar totalmente pagado; actualmente la
CNBV determina la cantidad de $1,000,000.00 M.N. (US$100,000) o el correspondiente a
un 10% del capital autorizado, si este porcentaje excede el monto anterior, la CNBV puede
autorizar a los accionistas para que paguen dicho 10% en un plazo determinado, siempre
y cuando esté suscrita la cantidad de $1,000,000.00 M.N. En este ultimo caso no se
menciona que deba estar pagado dicho monto, lo que rompe el principio establecido en
otros ordenamientos que regula a los intermediarios financieros que si lo expresa.

Para la transmisién de las acciones representativas del capital minimo fijo, requiere
de autorizacion de la CNBV. Esta autorizacion podra otorgarse o denegarse
discrecionalmente. Tratdndose de acciones representativas del capital minimo fijo, estas
no otorgan el derecho de retiro. Y el pago de dichas acciones invariablemente tendrd que
ser en efectivo. Si la sociedad cuenta con el régimen de capital variable, podra emitir
acciones de tesoreria, las cuales podran venderse en circulacion por acuerdo del consejo
de administracién. Tratdndose de aumentos de capital social, los accionistas no tendran el
derecho de preferencia para suscribir las acciones que se emitan, Las SINCAS pueden
recomprar sus acciones, siempre y cuando estas coticen sus acciones en la Bolsa de
Valores y dicha recompra sea autorizada por la CNBV.
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En lo que respecta al régimen de inversién; tenemos que a las SINCAS se les tiene
permitido invertir en empresas mediante la suscripcién o adquisicién de:
= Acciones o partes sociales y/o.
e Obligaciones.

La inversién se puede dar utilizando ambos valores; sin embargo a tratarse de
obligaciones, al menos deberdn tener alguna participacion accionaria en la empresa
promovida. Cuando no estén invirtiendo en los valores antes mencionados, deberdn
mantenerlos en efectivo o destinarse a la adquisicion de valores y documentos aprobados
por la CNBV para ser operados por sociedades de inversion en instrumentos de deuda
para personas morales. También se pueden efectuar depésitos en garantia cuando la
SINCA los requiera para operaciones de inversién en empresas o en licitaciones publicas

4.- Sociedades de inversion especializadas. De fondo para el retiro (SIEFORES); dentro de
los distintos tipos de sociedades de inversion, las SIEFORES son de reciente introduccién
en el mercado mexicano. Se distinguen en gran medida por que las sociedades de
inversién en fondos para el retiro tiene como objetivo principal la preservacion del valor
adquisitivo de los fondos para el retiro, cesantia en edad avanzada y vejez de los
trabajadores.

Por otro lado las SIEFORES, estan reguladas por la Ley de los sistemas de ahorro
para el retiro; son supervisadas por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro CONSAR y son operadas por las Administradoras de fondos para el Retiro AFORES.
Las SIEFORES también llevan a cabo inversiones en instrumentos de deuda del mercado
de valores; su régimen de inversion se limita a aquellos instrumentos emitidos o avalados
por el gobierno federal y aquellos que a juicio de la CONSAR, satisfacen ciertos requisitos
en materia de calidad crediticia.

Hoy en dia, las SIEFORES deben de invertir los recursos provenientes de las
subcuentas de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez; ademas de las aportaciones
voluntarias de las cuentas individuales de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, de
acuerdo al siguiente régimen de Inversiones.

» Porcentaje maximo de los activos totales invertido en instrumentos de deuda
emitidos o avalados por el gobierno federal o titulos del Banco de México: 100%.

e Porcentaje maximo de inversion en titulos de deuda de los Estados Unidos
Mexicanos, cotizados en los mercados internacionales e inscritos en el mercado de
valores: 10%.

» Porcentaje maximo de inversion en titulos de deuda emitidos por empresas
privadas o instituciones de crédito: 35%.

e Porcentaje maximo de inversion en titulos de deuda emitidos por empresas
privadas o instituciones de crédito con los que la Afore tenga nexos patrimoniales:
5% y 10% con previa autorizacion de la CONSAR.

« Porcentaje maximo del activo total que puede ser invertido en titulos emitidos o
avalados por empresas entre si: 15%.

» Porcentaje maximo del activo total de la SIEFORE que puede invertirse en una
emision privada 10%.

« Porcentaje minimo del activo total de la SIEFORE que tiene que invertirse en titulos
de deuda cuyo plazo por vencer, 0 la revision de su tasa de interés, no sea mayor
a 183 dias: 65%.

« Porcentaje de Inversion en titulos del gobierno federal o del Banco de México, cuyo
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plazo por vencer no exceda de 90 dias, los establecera la misma SIEFORE bajo
previa opinion de la CONSAR.

« Se prohibe invertir en titulos de deuda de instituciones de crédito sujetas a
intervencion administrativa o gerencial, titulos subordinados de cualquier emisor,
obligaciones convertibles en acciones y titulos denominados en moneda extranjera
o indizados; excepto los emitidos por el gobierno federal.

» Lainversion en titulos emitidos por empresas privadas e instituciones de crédito, se
limita a aquellos que tengan la mayor calidad crediticia otorgada por una
institucion calificadora de valores independiente.

4.4.1-Régimen fiscal

Al igual que la mayoria de las actividades econdmicas, las actividades que llevan a

cabo las sociedades de inversion generan obligaciones de caracter fiscal, las cuales tienen
que ver basicamente con tres tipos de impuestos, estos son; el impuesto sobre la renta
(ISR), el impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto al activo (IMPAC).
a) En lo que respecta a las sociedades de inversion comunes y en Instrumentos de deuda,
vemos que de acuerdo al articulo 68 del la Ley del ISR (LISR), estas no son contribuyentes
de este impuesto, pero estan obligadas a cumplir con las obligaciones fiscales contenidas
en el Art. 72 de dicha ley. Sin embargo el Art. 69 establece que este tipo de sociedades
seran contribuyentes cuando perciban ingresos provenientes de la enajenacion de bienes,
por intereses y por la obtencion de premios. Deberan pagar el IVA al igual que cualquier
causante cuando lleven a cabo actividades gravadas por dicho impuesto. A pesar de esto,
la enajenacion de acciones en ambos tipos de sociedad, queda exenta del pago del IVA, al
igual que la distribucion de dividendos; de conformidad con lo establecido en los articulos
9 fraccion VII de la Ley del Impuesto al Valor Agregado (LIVA) y 22 del Reglamento del
Impuesto al Valor Agregado (RIVA.) En lo que toca al cumplimiento del IMPAC; estas
sociedades se encuentran exentas al no ser consideradas como contribuyentes del ISR,
como senala el Art. 6-I de LISR.

4.4.1.1.-Obligaciones fiscales derivadas de la venta de acciones

1.-Personas Morales

El régimen fiscal aplicable a las personas morales que venden sus acciones de
sociedades de inversion comunes establece lo siguiente; la ganancia obtenida por una
persona moral por la enajenacion de acciones de una sociedad de inversién comun, se
determina deduciendo del ingreso total, el costo promedio por accion de las acciones que
se enajenen, conforme a lo dicta el Art. 19 de la LISR. Y Cuando el costo fiscal promedio
sea mayor que el precio de venta, la persona moral no tiene derecho a hacer una
deduccion por la perdida (Art. 25-XVII de la LISR.)

En general es muy raro que las sociedades de inversion comunes y de deuda
distribuyan dividendos en nuestro pais; ya que casi la mayoria de los accionistas de las
mismas, obtienen sus utilidades vendiendo sus acciones, dado que la venta esta
garantizada en la mayoria de los casos, en virtud de que son sociedades abiertas; es decir,
que recompran sus propias acciones.

En el caso de que se paguen dividendos, el Art. 10-A de la LISR, establece que las
personas morales que distribuyan dividendos o utilidades, deberan calcular el impuesto
correspondiente a los mismos, aplicando la tasa del 34%, al resultado de multiplicar dicho
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ingreso por el factor de 1.515. También se consideran dividendos o utilidades distribuidas,
los ingresos que sefiala el Art. 120 de esta ley. En nuestro pais fue eliminado el sistema de
doble pago de impuestos sobre dividendos, por lo que estos son sujetos al pago de
impuestos cuando los dividendos son pagados por empresas mexicanas entre utilidades
gravadas y sujet5os al pago de ISR, y quedan exentos de pagos adicionales de impuestos.
Por tal motivo, no se estaran obligados al pago del ISR cuando los dividendos 6 la utilidad
no distribuidos, provengan de la cuenta de utilidad fiscal neta, tal y como lo establece el
Art. 10-A de la LISR. Al igual que los dividendos recibidos de otras sociedades cuando son
pagados por sociedades de inversion comunes, las cuales tendran que llevar una cuenta
de "dividendos netos", cuando estas distribuyen dividendos provenientes de dicha cuenta
sus integrantes no lo deben acumular para efectos fiscales (Art. 71 de la LISR.)

El incremento diario en el valor de las acciones de las sociedades de inversion de
deuda, se considera como un interés conforme a lo establecido en el Art. 7-A de la LISR. Y
el ingreso resultante de la venta de dichas acciones se determina sobre la base del precio
en la fecha de la venta por la persona moral propietaria; y el precio serd ajustado
considerando el impacto de la inflacion (Art. 7-B-IV de la LISR.) Las sociedades de
inversion de deuda en México rara vez distribuyen dividendos y la LISR no tiene
contemplada una provisién especifica aplicable. Sin embargo, tanto las personas morales
como fisicas deben acumular las cantidades recibidas como un "remanente distribuible”
proveniente de una sociedad de inversion de deuda. Conforme a los articulos. 68y 70 que
definen a este remanente. Y el Art.72-111-1V; 133-X y 135 en los que se establece una tasa
de retencion del 20% como pago provisional.

2.-Personas Fisicas

Conforme a lo establecido en el Art. 71-A de la LISR, no seran ingresos
acumulables para las personas fisicas, los que obtengan por la enajenacion que efectien
de las acciones emitidas por una sociedad de inversion, excepto en los casos en que las
mismas acciones se hubieran adquirido en "cuentas personales especiales para el ahorro"
(Art.165 de la LISR.) Por su parte el Art. 77-XVI- de la LISR, establece que no se pagara el
ISR por los ingresos obtenidos de la enajenacion de acciones u otros titulos de valor que
se realicen a través de una Bolsa de Valores autorizada o de los mercados de gran
bursatilidad que determine la SHCP, en reglas que a efecto expida, siempre y cuando
dichos titulos sean de los que se coloquen entre el gran publico inversionista, conforme a
dichas reglas generales.

A su vez las pérdidas en las que se incurran como resultado de la venta de
acciones, no seran deducibles, conforme al Art.137-XII de la LISR. Los dividendos pagados
por las sociedades de inversion comunes y de deuda, ya sean en efectivo o en especie, se
consideran como remanente distribuible. Por lo que reciben un tratamiento similar a los
distribuidos a personas morales. A diferencia que las personas fisicas no acumularan los
dividendos distribuidos en especie, cuando su valor no exceda €l limite de 3 veces el
salario minimo general del area geografica del contribuyente, elevado al afio (Art. 77-XXIV
de la LISR.)

3.-Residentes en el extranjero

A manera de regla general, todos aquellos residentes en el extranjero ya sean
personas fisicas o morales, deberan pagar impuestos por la venta de acciones de
sociedades de inversion comunes y de deuda. Y como una excepcion, las ganancias
obtenidas por los residentes en el extranjero resultado de la venta de dichas acciones
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estaran exentas de impuestos, si la venta se realiza a través de una bolsa de valores
autorizada o de mercados de amplia bursatilidad, conforme a lo sefialado en el Art. 151 de
la LISR. Los dividendos distribuidos a residentes en el extranjero, también se consideran
"remanente distribuible" conforme al Art. 68 de la LISR. Y el impuesto serd del 35% de
dicho remanente, teniendo que calcularlo la sociedad de inversion y enterarlo por cuenta
del residente en el extranjero junto con la declaracién informativa a que se refiere el Art.
72 de la LISR.

b) Sociedades de inversion de capitales

Las SINCAS al ser contribuyentes, deben de cumplir las obligaciones fiscales
previstas en la LISR, para personas morales, sin embargo reciben un tratamiento fiscal
especifico en ciertos aspectos. El Art. 52-A de la LISR, establece que las SINCAS pueden
acumular las ganancias por enajenacion de acciones hasta el ejercicio en el que las
distribuyan entre sus integrantes. En lo que respecta a los intereses y a la ganancia
inflacionaria acumulables en el ejercicio, podran ser acumulados hasta su distribucion de
igual forma, siempre que en el ejercicio de iniciacion de operaciones mantengan en
promedio invertido cuando menos el 60%); que en el 3er ejercicio mantengan como
minimo invertido el 70%, y que a partir del cuarto ejercicio de operaciones mantengan en
promedio invertido como minimo el 80% de las empresas sefaladas. Los beneficios de
este diferimento en el pago de impuestos son aplicables también a las ganancias
obtenidas por las SINCAS en la venta de acciones de empresas. Ademas, no existe el
requerimiento de que un porcentaje minimo de los dividendos sea distribuido por las
SINCAS cada afio. Por otro lado, la SINCA también puede consolidarse para efectos
fiscales como una controladora a pesar de que posea menos del 50% de las acciones de
sus empresas promovidas, siempre y cuando tenga el control efectivo de tales empresas y
que las mismas no consoliden algin otro grupo. Para lo que se requiere de la previa
autorizacion de la SHCP, misma que sera valida para el ejercicio siguiente al de su
expedicion. Conforme a lo establecido en los articulos. 57-A y 57-B de la LISR.
Las SINCAS también estan sujeto a la Ley del IMPAC. Sin embargo reciben un tratamiento
facturable en razén de que la mayor parte de sus activos corresponde a acciones de
empresas promovidas que no son consideradas como activos para los propositos de esta
Ley. En lo que tiene que ver con el IVA, estas sociedades tienen que pagarlo al igual que
los demas causantes de este impuesto y tal como lo establece el Art. 1 de LIVA. Deben de
pagarlo por la venta de bienes, prestacion de servicios, el arrendamiento de actividades y
la importacion de bienes y servicios. Sin embargo en lo que respecta a la venta de
acciones y la distribucion de dividendos la SINCA no paga IVA; lo que hace mas atractiva
la adquisicion de acciones de las SINCAS para los inversionistas, ya que no estan
obligados a afiadir el IVA como un costo de transaccion. Cabe destacar que la actividad
principal de las SINCAS que es la adquisicion de acciones de empresas promovidas, no
causan IVA.

1.-Personas Morales

Las personas morales pueden obtener utilidades por la venta de acciones de las
SINCAS o por la distribucion de dividendos. Y conforme a lo establecido en el Art. 10 de la
LISR, las personas morales deben de calcular el ISR, aplicando al resultado fiscal obtenido
en el ejercicio, la tasa del 34%. Con algunas excepciones, todo ingreso obtenido por
personas morales debe ser acumulado. Y las utilidades obtenidas por la venta de acciones
deben también ser acumuladas y para determinarlas, la persona moral vendedora debe de
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deducir el costo fiscal promedio por accién (Art. 10 de la LISR.) En lo que respecta a la
distribucién de dividendos, las SINCAS tienen que pagar la tasa del impuesto general. A
pesar de esto, la aplicacion del 34% debe ser hecha sobre la cantidad resultante de
multiplicar el importe de los dividendos por el factor de 1.515 y como excepcion, los
dividendos pagados de la "cuenta de utilidad fiscal neta", no son aplicables al pago
descrito.

Finalmente, el pago de dividendos de una SINCA a otra persona moral, no debe
ser acumulado para efectos fiscales, solo puede acumularse con el Gnico proposito de
calcular la base para el pago de la distribucién de utilidades a los empleados de la persona
moral.

2.-Personas Fisicas

Todas aquellas ganancias derivadas de la venta de acciones de una SINCA, se
consideran como ingreso gravable para las personas fisicas; sin embargo se les exenta del
pago de impuestos, si la venta es a través de una bolsa autorizada o de mercados de
amplia bursatilidad. Y las perdidas derivadas de la venta de acciones de SINCAS, no son
deducibles tal y como lo establece el Art. 137 de la LISR. Los dividendos pagados por una
SINCA a personas fisicas son considerados como un ingreso gravable. Las personas fisicas
no estan obligadas, pero tienen el derecho de acumular dichos dividendos recibidos
durante el afio fiscal, quienes asi opten deben de multiplicar el importe de los dividendos
por el factor de 1.515 y aplicar al resultado el 34%. La cantidad resultante se acredita el
ingreso anual acumulado. De igual forma el pago de estos dividendos no se considera
como interés, por lo tanto a las personas fisicas que los reciben no se les aplica retencion
alguna de impuestos (Art.125 LISR.)

3.-Residentes en el extranjero

Como regla general los residentes en el extranjero ya sean personas fisicas o
morales, deben de pagar el 20% de la cantidad recibida por la venta de acciones de una
SINCA, tal y como lo sefiala el Art. 151 de la LISR. Sin embargo puede darse un
tratamiento mas favorable cuando el vendedor cuenta con un representante para efectos
fiscales en México, el cual tiene que reunir los requisitos establecidos en el Art. 160 de la
LISR. En este caso podra optar por aplicar la tasa del 30% sobre la ganancia obtenida
(Art. 151.) Para el primer caso el comprador de las acciones sea residente en México o
residente en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en México; debe
efectuar la retencion; para el segundo caso el pago se hara mediante declaracion.

Por su parte las utilidades derivadas de la venta de acciones de las SINCAS,
quedan exentas si se realizan a través de una bolsa de valores autorizada o de mercados
de amplia bursatilidad conforme al Art.151 de la LISR. Finalmente él articulo 10-A de esta
ley, establece el mismo tratamiento para la distribucién de dividendos a residentes
extranjeros, sean estas personas fisicas o morales. Al distribuir dividendos la SINCA debe
de retener el impuesto siempre y cuando no derive de la cuenta de utilidad fiscal neta.

4.4.2.-Calificacion de riesgos
Los fondos de deuda tienen una caracteristica que los distingue de los otros tipos;
esta caracteristica radica en que estos estan obligados a contar con una calificacion de

riesgo otorgada por una empresa calificadora de valores independiente y autorizada. Dicha
calificacién no podra considerarse como una garantia de rendimiento, ni tampoco como
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una recomendacion para comprar o vender titulos de un determinado fondo. Esta

evaluacion solamente sirve para medir el grado de vulnerabilidad ante las fluctuaciones de
las tasas de interés y variaciones del tipo de cambio; que tienen los instrumentos de

deuda en los que se invierte el fondo; es decir, la calificacion servird Gnicamente para
medir el grado de riesgo del fondo. Por lo tanto dichas sociedades de inversion deberén
contar con dos tipos de calificaciones de riesgo para el fondo en cuestion; estas son el

grado de calidad crediticia y el grado de riesgo del mercado.
La calidad crediticia, en ésta se evalla la administracion y los activos de las
sociedades de inversion. Mide la capacidad de que los emisores cumplan con sus

compromisos de pago oportunamente, esta capacidad puede ir de sobresaliente a minima;
dependiendo del riesgo de pago del fondo. La calificacion de calidad crediticia se expresa

conforme a la siguiente escala:

Sobresaliente AAA

Alta AA
Buena A
Aceptable BBB
Baja BB
Minima B

Riesgo de mercado; esta calificacion indica el grado de sensibilidad que tiene el fondo ante
variaciones en las tasas de interés, el tipo de cambio; la escala para este tipo de riesgo es

la siguiente:

Bajo; 1
Moderado; 2
Alto; 3

Muy alto; 4

Actualmente en nuestro pais, son 3 las calificadoras independientes autorizadas para su

operacion dentro del mercado de valores; éstas son:

Standard & Poors

Torre Chapultepec

Rubén Dario 281 Piso 16

11580 México, D.F.

Tel. (52) 55-5279-2000 Fax (52) 55-5279-2001
Fitch México S.A. de C.V.

Ave. San Pedro 902 Norte

Col. Fuentes del Valle, Garza Garcia N.L.

CP 66220 Tel. (8) 335-71-79Fax (8) 378-44-06

MOODY 'S DE MEXICO S.A. DE C.V.
Corporativo Cygni

Alfonso Napoles Gandara N° 50 - 4to. Piso
Col. Pefia Blanca, Santa Fé

México D.F. 01210 Tel: (5) 261-87-84
Fax: (5) 261-86-99
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4.5.-Nueva Ley de sociedades de inversién (octubre 2001).
Objetivos

a)En el ambito mundial se prevé que las empresas de mayor tamafio, coticen en los
mercados globales.

b)La puerta de acceso para las pequefias y medianas empresas con reconocimiento local,
seran los mercados domésticos.

Para que el mercado de nuestro pais cumpla con estos dos objetivos esenciales; es
primordial contar con una amplia base doméstica de clientes; para lo cual se requiere el
desarrollo y la consolidacion de las sociedades de inversion ya que estas seran una de las
mas importantes vias de acceso del publico inversionista al mercado de valores. Con el
fin de fomentar la evolucién de este sector, la Nueva Ley de sociedades de inversion
establece un marco regulatorio mas flexible en el que fijan reglas de méritos y politicas a
seguir, basados en los principios de revelacion de informacion. De esta manera la
contratacion de servicios ha evolucionado de la siguiente manera:

En lo que respecta a reformas a la estructura y organizacion de las sociedades de
inversion; tenemos que:

« El consejo de las sociedades de inversion, estara conformado minimo por 5 y
maximo por 15 consejeros; de los cuales por lo menos una tercera parte deberan
ser consejeros independientes.

* Se requerird del voto de la mayoria de los consejeros independientes para la
aprobacion de los manuales de conducta, de las normas para prevenir los
conflictos de interés; para la contratacién de los distintos servicios y la celebracion
de operaciones con partes relacionadas.

Las reformas a la independencia y autonomia de las operadoras establecen que:

« Todas las instituciones de crédito y casas de bolsa no podran intervenir de forma
directa como operadoras de sociedades de inversion.

« Para poder intervenir en este sector, éstas instituciones podran constituir
subsidiarias que cuenten con personal propio.

Con estas medidas, se busca que la administracion de las operadoras de sociedades de

inversion, se dedique de forma exclusiva a la administracion y distribucién de fondos,
eliminando con esto los potenciales conflictos de interés.

Referente a la distribucion de sociedades de inversion; vemos que:
« Se crean las distribuidoras de fondos; para dar acceso a una cantidad mayor de
inversionistas, fomentando asi el desarrollo y consolidacion de este sector.
« Estos servicios de distribucion contemplan:
a)Promocion de los servicios.
b)Asesoria a terceras personas.
c)Compraventa de acciones por parte de la sociedad de inversion de que se trate.
d)Las instituciones financieras podran proporcionar directamente los servicios de
distribucién de acciones de sociedades de inversion, sujetas a la supervision de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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Por su parte el régimen de Inversion; se modifica de esta forma:

Se amplia el régimen de Inversion a todo tipo de valores, titulos, documentos,
bienes y derechos, asi como a productos derivados.

Se contempla la creacién de “fondos de fondos”; es decir, se permitird que las
sociedades de Inversion puedan invertir en acciones de algunas otras sociedades
de inversion.

Se crean las sociedades de inversién de objeto limitado, las cuales podran invertir
en activos especificos tales como bienes inmuebles o productos derivados y/o
también podrén destinarse a cubrir necesidades particulares que pudieran
identificarse en un futuro.

Se establece la creacion de un contralor normativo dentro de las operadoras de
sociedades de inversion, el cual tendra las siguientes caracteristicas:
a)Depende del consejo de administracion.
b)Establece los lineamientos para que se cumpla con la normatividad vigente, para
prevenir los conflictos y evitar el uso indebido de informacién.
c)Recibe y analiza los informes de los comisarios auditores.
d)Informa al consejo de administracion de las actividades detectadas al realizar sus
labores.

Cabe mencionar que las facultades del contralor normativo son completamente

independientes de las del comisario y del auditor externo.

En lo que se refiere a prospectos de informacion:

Sefiala que los prospectos de informacion deberan contener informacion de
caracter relevante, que permita una adecuada toma decisiones por parte de los
inversionistas.

Los prospectos seran aprobados previamente por la CNBV; esperandose una
reduccion significativa en los tiempos de autorizacion de los nuevos fondos.

Se contempla la reduccién de los costos de operacion, al eliminarse la obligacion
de requerir acuse de recibo a los inversionistas ante modificaciones de los
prospectos de informacion y permitir su distribucion a través de medios
electronicos.

La nueva Ley estable que los promotores autorizados:

Los promotores de sociedades de inversion deberan estar autorizados por la CNBV,
para llevar a cabo actividades de promocion y aseusoria; asi como celebrar
operaciones de compraventa de acciones con el publico inversor, para lo cual
deberan acreditar su capacidad técnica y moral. Esto con el fin de evitar el
arbitraje regulatorio, garantizar la calidad en los servicios y dar la mayor confianza
a los inversionistas en la realizacion de sus operaciones.

Conforme a la Ley anterior, los promotores de sociedades de inversion
administradas por bancos no requeriran de autorizacion.

Finalmente en lo que respecta a delitos y sanciones:

Se incorpora la tipificacion de algunos delitos y otras sanciones administrativas

tales como:

Aquellas personas que dispongan de los activos de la sociedad para fines distintos
la de su objeto.

Personas que realicen sin autorizacion, todas aquellas actividades exclusivas de las
sociedades de inversion.

Se sancionan todas las actividades relacionadas con el lavado de dinero.
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4.6.-La penetracion del mercado de valores respecto al tamaiio de la economia

Una de las formas de cuantificar el tamano del mercado de valores de un pais, es
la medida de capitalizacion del mercado entre el producto interno bruto. De esta forma,
vemos que en nuestro pais en la década de los noventa dicha razén muestra una
tendencia a la alza, hasta mediados de 1993 cuando alcanza su maximo historico por
arriba del 47%. Después de esa fecha se observa una tendencia a la baja que se extiende
hasta 1999, cuando esta razon se sitla en niveles cercanos al 30%. De igual forma, para
medir el grado de actividad en el mercado de valores, generalmente se utiliza una basada
en el valor total de las transacciones y el PIB. Razon que refleja por un lado el valor de
este tipo de transacciones en funcién del tamafio de la economia y por otro lado refleja la
liquidez, porque mide el intercambio en funcidn a la actividad econdmica. Analizando esta
razon, vemos que los niveles mas altos de actividad en el mercado de valores se alcanzan
a mediados de 1994 con un nivel cercano al 17%. A partir de esa fecha, la actividad en
este mercado disminuye considerablemente, situandose en un nivel de 11% promedio.
Porcentaje muy pobre si se le compara con otros mercados alrededor del mundo.

Finalmente para tener una idea del grado de eficiencia de nuestro mercado, se
puede tomar como referencia indicadores como el del valor de intercambio entre el valor
de capitalizacion. Con este indicador nos damos una idea de la liquidez del mercado de
valores en relacion a su tamano. Y observando los datos vemos que en nuestro pais ésta
razén muestran tendencias muy inciertas durante la década de los noventa.

Grafico 9.-Activos totales en el sistema financiero respecto a PIB 1989-1999
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil. Varios Afos.
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Grafico 10.-Tamaiio del mercado de valores en México respecto al PIB 1989-
1999
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Grafico 11.-Valor intercambio/valor de capitalizacion en la BMV 1989-1999
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4.7.-Ventajas de las sociedades de inversion

Como hemos visto, las sociedades de inversion se especializan en la administracion

de inversiones que concentran recursos monetarios que provienen de un gran nimero de
inversionistas deseosos de incrementar su capital, bajo ciertos niveles de riesgo y liquidez.
Por lo tanto ofrecen a los inversionistas numerosas ventajas como lo son:

Ventajas de diversificacion; las sociedades de inversion, contemplan las mismas
opciones de inversiones vigentes en el mercado; por lo tanto, el inversor asegura
que sus recursos sean invertidos en varios instrumentos a la vez con una sola
operacion; es decir, las sociedades de inversion contribuyen a diversificar el riesgo
inmerso en una inversion bursatil al no concentrar los recursos en un solo tipo de
instrumento. En un fondo de inversion tenemos tres clases de diversificacion. La
primera es diversificacion por paises o areas geograficas; ya que permiten invertir
en productos e instrumentos de diversas regiones aunque estas no sean muy
comunes. La segunda clase de diversificacion es por tipo de activos, mediante los
fondos de inversion los recursos se pueden distribuir en carteras de distintos
grados de liquidez, como bonos de renta fija o variable; cuyas proporciones dentro
de la cartera dependeran de las caracteristicas del inversor (su tolerancia al riesgo,
su edad; etc.) Finalmente tenemos a la diversificacion por estilo de inversion, la
cual nos permite escoger entre carteras agresivas o conservadoras. De esta forma
la diversificacién da lugar a la disminucién del riesgo asociado a los activos.
Ventajas de disminucion de riesgos; el principal objetivo de las sociedades de
inversion como ya vimos, es la diversificacion de instrumentos a través de la
inversion en carteras compuestas de distintos valores, lo que nos lleva
necesariamente a una disminucion del riesgo. De forma generalizada, la mayoria
de las personas coinciden en que los altos rendimientos son buenos, pero los altos
niveles de riesgo son malos. La problematica es que en cualquier tipo de inversion
estas variables muestran una relacion positiva; por lo tanto, para obtener
rendimientos por arriba de los promedios del mercado, se tiene que aceptar una
dosis de riesgo adicional en la inversion realizada. En términos generales el riesgo
financiero se define como la probabilidad de perdida en las inversiones de los
activos financieros. En este contexto, vemos que la variable clave en la medicion
del riesgo es la volatilidad de los precios de los valores que conforman la cartera o
el fondo en cuestion; dicha volatilidad se calcula obteniendo la desviacion estandar
de los valores. Cabe mencionar que cada sociedad de Inversion puede tener un
perfil distinto en lo que respecta al riesgo, al rendimiento y a la liquidez; por lo
tanto, las variables empleadas para calcular su grado de riesgo dependen de las
particularidades de cada sociedad. Sin embargo se consideran elementos
universales para la medicion del riesgo a los siguientes: el tipo de instrumentos
que integran el fondo, el grado de diversificacién utilizado por los administradores
del fondo. Estos elementos determinaran en gran medida los tipos y los grados de
riesgo al que esta expuesta cada sociedad de inversion; porque al conocer la clase
de instrumentos que se manejan, se pueden identificar los riesgos asociados a
cada uno de ellos (riesgo crediticio, de contraparte, de liquidez, cambiario; etc.)
Ventajas de Liquidez; al analizar la estructura del sistema financiero mexicano,
podemos darnos cuenta que hay una gran escasez en cuanto a liquidez se refiere,
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ya que ésta se concentra en instrumentos de corto plazo y muy rara vez en valores
de largo plazo. A través de las sociedades de inversién, el inversor puede
determinar cuales son sus necesidades inmediatas y puede disponer de sus
recursos cuando asi lo desee; es decir, practicamente se trata de depésitos a la
vista.

» Ventajas fiscales; la ventaja de invertir en un fondo comin, es que todas las
ganancias no son gravables. En lo que respecta a los fondos de deuda, todas
aquellas ganancias de capital e interés estaran exentas para todas las personas
fisicas y para las personas morales no contribuyentes. Para el conjunto de las
personas morales, todos aquellos intereses se consideran ganancia y por lo tanto
pagan ISR.

» Ventajas de reinversion; todos aquellos recursos invertidos en una sociedad de
inversion son reinvertidos diariamente de forma automatica.

e Ventajas de comodidad; al invertir sus recursos en la sociedad de inversion, el
inversionista no tiene por que preocuparse de la custodia, ni de la administracion
de valores.

« Ventajas de informacion; el desempefio de los fondos invertidos, asi como su
calificacién y la forma en que se integra la cartera, son de dominio publico, esto le
permite al inversor tomar decisiones mas éptimas.

4.7.1.-Las sociedades de inversion y la actividad econémica

Las sociedades de inversién ofrecen una gama de ventajas a los inversores y a la
economia de manera global. En las Ultimas décadas este tipo de intermediarios financieros
ha mostrado un crecimiento importante, tanto en paises de primer orden, como en paises
en vias de desarrollo. Como ya vimos, en nuestro pais las sociedades de inversion
aparecen por primera vez en 1956, desde esa fecha han venido mostrando un crecimiento
constante, especificamente después de la crisis econémico-financiera de 1994-1995.

De los tres tipos de sociedades de inversion que operan en México, las de mayor
profundidad en el mercado de valores, son las que operan Unicamente con instrumentos
de deuda . Las sociedades de inversion comunes representan una proporcién menor en el
mercado. Sin embargo estas tienen una estrecha relacién con el mercado capitales que es
el punto central del objeto de estudio, por lo tanto el andlisis se enfoca en este ultimo tipo
de sociedades. (Ver Gréfico 12)

Cabe mencionar que en los dltimos afios ha venido evolucionando un tipo de
operadoras independientes de sociedades de inversion; a pesar de que en el mercado
predominan sociedades operadoras vinculadas a casas de bolsa o bancos; las operadoras
independientes han atraido a gran cantidad de pequefios y medianos inversionistas,
ofreciéndoles rendimientos equivalentes y en algunas veces mayores que las demas
sociedades. De igual forma, la calificacion de riesgo que les es otorgada a las operadoras
independientes por las agencias especializadas; ha sido generalmente mejor a la obtenida
por otro tipo de fondos. Por tal motivo, es facil suponer que los fondos de inversion en
nuestro pais adquieran una mayor importancia y una mayor penetracién en el mercado de
valores y especificamente en el mercado primario de capitales de nuestro pais. Este auge
se beneficia de algunas disposiciones como la gradual eliminacién del seguro de deposrtos,
la implantacion de un sistema de ahorro para el retiro y el auge de los negocios a través
del Internet.
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Recapitulando el tema, tenemos que las sociedades de inversion son aquellas
instituciones financieras que se crean con la finalidad de captar ahorro de los pequerios y
medianos inversionistas, con el fin de invertir esos recursos en una gama de titulos
accionarios de empresas de todos los sectores econdmicos, asi como en otros titulos de
crédito. De esta forma los fondos de inversion permiten el acceso a los pequefios y
medianos ahorradores en el mercado de acciones y de otros instrumentos, acceso que
anteriormente se limitaba a los grandes capitales. Igualmente las SI impulsan el ahorro a
largo plazo a la vez que ofrecen liquidez; porque ofrecen incentivos a sus inversionistas
para que mantengan sus recursos a mediano y largo plazos, con la opcién de maximizar
sus ganancias. Los recursos captados se destinan a la adquisicién de valores emitidos por
empresas en vias de desarrollo, por lo tanto, también representan una alternativa de
crédito.

A manera de conclusion; tenemos que el desarrollo de la sociedades de inversion
es y debe de ser un foco de interés para las autoridades financieras y para todos los
individuos que participan de manera directa e indirecta en el mercado de valores de
nuestro pais.

Grafico 12.-Evolucion de activos por tipo de fondo 1988-1995
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Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion. Julio 2000.
México 2000.
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4.7.2.-Las sociedades de inversion y el mercado de valores en México

Como ya vimos anteriormente, los activos totales de las sociedades de inversion se
han incrementado de forma notable en los Ultimos afios ya sea en términos nominales,
como en relacion con la captacion bancaria y el valor de capitalizacion que muestra el
mercado de valores en su conjunto. Sin embargo, la penetracion de las sociedades de
inversion en el mercado de valores es todavia poco significativa si se compara con el
impacto que este tipo de sociedades tiene en mercados del primer mundo.

En promedio, en los siete mercados desarrollados mas importantes del mundo, los
activos totales de las sociedades de inversion en relacion con el valor de capitalizacion del
"®mercado de valores, es de 40% en promedio. Este mismo dato en algunos de los
mercados emergentes alcanza el 27.5%. Mientras que en nuestro pais esta razon apenas
supera el 10%.10 En nuestro pais para el afio de 1999 los montos totales operados en
sociedades de inversion representaban menos del 1% del total operado en el mercado de
valores en ese mismo afio. Las sociedades de inversion registraron ese afio operaciones
por 4,383.6 millones de pesos, de los cuales cerca del 70% corresponde a sociedades de
inversion en instrumentos de deuda; cerca del 30% corresponde a las sociedades de
inversion comunes y aproximadamente un 1% corresponde a las SINCAS y a las
sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro.11 Esto es un claro ejemplo
del grado de concentracion que tienen los fondos de inversion en instrumentos de deuda
en nuestro pais. Comportamiento que también se observa en el total de transacciones con
titulos ya que en 1999, el 97% de estas transacciones correspondieron al mercado de
dinero, mientras que apenas el nimero de transacciones en el mercado accionario,
representa el 2% de este total.

" Investment Company Institute, Informes Anuales. Datos a septiembre de 1999,

1 &
"“Bolsa Mexicana de Valores. Informes Anuales,
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Cuadro 21.- Activos de sociedades de inversion y valor de capitalizacion en el

mercado de valores de 15 paises seleccionados

Pais

Mexico

Mercados Desarrollados
Alemania

EE. UU.

Francia

Japoén

Reino Unido

Canada

Italia

Mercados Emergentes
Argentina

Brasil

Chile

Corea

Filipinas

Grecia

Taiwan

(millones de dolares)

Activos tot.
en fondos de
Inversion (1)

18.00

210.00
6,846.00
701.00
472.00
327.00
242.00
486.00

7.00
100.00
4.00
185.00
0.00
38.00
28.00

Valor de
capitalizacion
del mercado (2)

153.00

1,432.00
11,441.00
1,503.00
4,455.00
2,955.00
789.00
728.00

84.00
228.00
68.00
309.00
48.00
204.00
376.00

(1)Fuente: Investment Company Institute Cifras a septiembre de 1999.
(2)Fuente: Bolsa Mexicana de Valores Cifras a diciembre de 1999.

Activos fondos/
Valor de
Capitalizacién

11.40%

14.70%
59.80%
46.60%
10.60%
11.10%
30.70%
66.70%

8.4
43.7
5.8
60
0.2
18.5
7.5
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Cuadro 22.-Integracion de la cartera de valores de las SI en México (1)
(Millones de pesos)(2)

Instrumentos de Deuda

Comunes P. Fisicas P. Morales SINCAS TOTAL
Valores Gubernamentales 4,948.00 74,972.00 12,194.00 95.00 92,210.00
Titulos Bancarios 1,240.00 47,003.00 17,549.00 236.00 66,027.00
Acciones de rta. Variable 18,340.00 0.00 0.00 1,807.00  20,147.00
Papel Privado 874.00 6,963.00 3,199.00 32.00 11,088.00
Acciones promovidas 0.00 0.00 0.00 2,982.00 2,982.00
Obligaciones 0.00 291.00 182.00 2.00 475.00
Acciones de Soc. Inversion 0.00 0.00 0.00 82.00 82.00
TOTAL 25,402.00 129,229.00 33,124.00 5,236.00 192,991.00

(1) Fuente: Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion, CNBV, julio de 2000.
(2)Datos a julio del 2000 excepto SINCAS cuyos datos son al 1er trimestre de 2000.

Namero de Inversionistas en Sociedades de Inversion en Mexico

Numero de Inversionistas Cartera por
Nacionales Extranjeros Total Inversionista
(Pesos)

Comunes 19,513.00 1,485.00 20,998.00 1,209,720.00
Deuda Personas Fisicas 357,978.00 22,566.00  380,544.00 339,589.00
Deuda Personas Morales 29,149.00 240.00 29,389.00 1,127,099.00
SINCAS 402.00 0.00 402.00 13,025,779.00
TOTAL 407,042.00 24 291.00 431,333.00 447,429.00

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Datos a Julio de 2000.

4.7.3.-Composicion de las carteras de sociedades de inversion y su
impacto en las actividades productivas

Continuando con el analisis del impacto de las sociedades de inversion y el
mercado de valores en nuestro pais; vemos que igualmente la integracion de la cartera de
valores de las sociedades de inversion se orienta en gran medida hacia los Instrumentos
de deuda. Para julio del 2000;(Ver Cuadro 22) casi la mitad 48% del total de la cartera
estaba conformada por valores gubernamentales; donde destacan los Bondes y los Cetes
con un 21% respectivamente del total de la cartera; le siguen en importancia los titulos
bancarios que representan cerca del 34% del total, siguiéndole los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, instrumento que representa el 17% del total de la
cartera de las sociedades de inversion. Cabe destacar que la inversion en acciones de
renta variable es un porcentaje muy pobre que apenas alcanza el 10% de este mismo
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718¢otal. Este ultimo dato es de llamar la atencion, ya que si hacemos un comparativo con
la composicion de la cartera de las sociedades de inversion en Estados Unidos, vemos que
en 1999 el 61% del monto invertido se destinaba a acciones, el 8% en papel comercial, el
6% en instrumentos de deuda, otro 6% en titulos corporativos y el restante 15% en otro
tipo de instrumentos. 12 De igual forma, en el mercado de valores nacional, el mayor
numero de inversionistas se concentra en las sociedades de inversion en instrumentos de
deuda para personas fisicas, los cuales representan el 88% del total de inversionistas.13

Grafico 13.-Composicion de los fondos de inversion en México a julio de 2000
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Fuente: Elaboracion Propia en Base a Datos de la CNBV.

A continuacion se expresa graficamente la composicion de la cartera de algunos de
los mas importantes fondos comunes de nuestro pais; los cuales se componen en su
mayoria de acciones de empresas; con lo que se trata de demostrar el impacto positivo
que tienen sobre las actividades productivas de nuestro pais

Grafico 14.-Composicion de la cartera Interfondo de Capitales S.A. de C.V.
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Fuente;: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora

7 Investment Company Institute, Informes Anuales.
'8 CNBV. Boletin Estadistico de Sociedades de Inversidn, julio de 2000.
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Grafico 15.- Composicion de la cartera Fondo Banpais Diamante S.A. de C.V.
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Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora

Grafico 16.- Composicion de la cartera Ixecon S.A. de C.V.
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DOALFA 1%
OGMEXICO 1%
OPEROLES 1%
OTVALTECA 1%
OELEKTRA 1%
acE 1%
OARA 1%
OGISSA 0%
DUSCOM 0%

Fuente: Elaboracion Propia conforme a datos proporcionados por la operadora
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Grafico 17.-Composicion de la cartera Ixecap S.A. de C.V.

OWALMEX v
WGFBAR
DOCEMEX
DAMX
WALFA
OTELMEX
LIQUIDEZ WALMEX V WGMODELO
% 3 1% Grea OTVAZTECA
ANTEL AE’.;S(.'{) WTLEVISA
2 Fall WGFINBUR
KIMBER DOARA
L FEMSA il
5 WTELECOM
TELECOM WEIMBER
% TVAZTECA TE[;:F'X BAMTEL
A;: criveup TLEVISA 9% UM(::IEI.O | mAPASCO
§i % o DLIQUIDEZ
Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora
Grafico 18.-Composicion de la cartera Acticre S.A. de C.V.
OFEMSA
W GFINBUR
OTELMEX
ELEKTRA OAMX
ALSEA 5% WTLEVISA
2% ) OTVAZTCA
SiEG BPAS th:SA GFINBUR  TELMEX WCEMEX
4% 10% 3% 1% 8% OGMODELO
s
5% '
OIcH
TELECOM e
4% WGFBR
GFBB W TELECOM
8% Gpo  ICH WALMEX TVAZTCA  ®GCARSO
o : 8% 2% WEBIMBO
7% 2% GSANBOR GMODELO . BALSES
2% % CEMEX :
4% OELEKTRA
OBPAS

Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora
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Grafico 19.-Composicion de la cartera Fondo Flexible de Inv. Acc. Bancomer

S.A.deC.V.

. P ARA
GFGHMPE OLES 1% CEMEX

. ? HIMBO
0% [t i K
GCARSO
BREMS
AMTEL USCOM % e
il % [T FEMsa DESC
I"r e o
GFNORTE
GFBB ™ \ Geo  OMODELO
EE \ 1} % F
< KIMBER
TLEVISA CONTAL \ Y o
% " SORIANA
TVAZTCA = ax %
waLmex ' %
e v TELECOM
; 4 %
GMEXICO Z CIE
1%  APASCO ALFA GFINBUR -
M 1% % 2y
F.:.FJ(TRA_ TELMEX
% 18%
WALMEX

»

Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora

Oara
WEIMBO
OCEMEX

O DESC
WFEMSA
OGCARSD
WGED
OGMODELO
W KIMBER
WSORIANA
OAMX

O TELECOM
| 1s
WGFINBUR
W TELMEX
WALFA

O APASCO
DGMEXICO
DELEKTRA
O WALMEX
O WALMEX
DTLEVISA
O TVAZICA
OGFBB

B EBREMS
DOCONTAL
O GFNORTE
DAMTEL
ouscoMm
OPE OLES
BGFGRM
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Grafico 20.-Composicion de la cartera Actipat S.A. de C.V.

KIMBER OWALMEX
BI;:“) 4% FEMSA mrEMSK
. . 1% OGFINBUR
) ARA BPAS WALMEX A
“ -
";':‘ % 8% GFINBUR i
% OCEMEX
AMX WTLEVISA
10%% O GMODELD
WGED
[ e ]
TELMEX OGCARSD
8% O TELECOM
WALFA
W HIMBO
B KIMBER
WARA
OHPAS

TELECOM
4%
GCARSO
5%

GFBB 5
3% GTI;-O GMODELO
Fe 5% TLEVISA

6%

Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora

Grafico 21.-Composicion de la cartera Activar S.A. de C.V.

OCEL 0.05%

B WALMEX 13.88%
OFEMSA 3.09%

O COMERCIO 0.27%
W GFINBUR 3.38%
OGFNORTE 1.73%
W AMX 9.97%
OTELMEX 15.21%
B CEMEX 8.66%

B TLEVISA 4.27%
OTVAZTECA 1.03%
OGMODELO 1.78%
W WALMEX 1.74%
| USCOM 0.5%

| CIE 0.68%

B DESC 0.23%
BGED 0.36%

O GFBB 4.92%
OGMEXICO 1.12%
O SORIANA 1.42%
OAMTEL 3.78%

O GCARSO 2.99%
O TELECOM 5.28%
O ALFA 1.26%

m BIMBO 2.35%
OKIMBER 1.92%
OSAVIA 03%

O VITRO 0.25%

0O APASCO 2.03%
O ARA 0.76%

B CONTAL 1.46%
OELEKTRA 0.83%
W GISSA 0.48%
BICA 0.19%

W PENOLES 0.86%
W BEPAS 1L01%

Fuente: Elaboracion Propia conforme a datos proporcionados por la operadora
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Grafico 22.-Composicion de la cartera Fondo Bursatil Lloyd S.A. de C.V.

P BANC NAFIN

%
ALFA
% CETES WALMEX C
i R
AMX 1 ¥ 14% TELEVISA

%
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4%

OWALMEX C
WTELEVISA
OTELMEX
OGMODELD
WOGFNORTE
OGrap
WGEOB
OFEMSA
WCEMEX
WARA

DO APASCO
OAMX L
WALFA
BWCETES

WP BANC NAFIN

Fuente: Elaboracién Propia conforme a datos proporcionados por la operadora

Grafico 23.-Composicion de la cartera Invercap México Mixto S.A. de C.V.

REPORTO
TVAZTCA  BONDEST
9% 12% COMERCH

STELEKTRA, (o
& ME

TLEVISA
[ = 7
1 e 6%

ALFA
GFNORTE 1

(3% CEMEX

" : 1%
GFINBUR CIE i SORIANA

3% ™ T VITRO 4%
GFBB 8%
%

OREPORTO
HBONDEST
| COMERC
OELEKTRA
O WALMEX
WALFA
DOCEMEX
W SORLANA
avITRO
| AMX
WCIE
OGFBB
O GFINBUR
W GFRORTE
WTLEVISA

BTVAZTCA

Fuente: Elaboracion Propia conforme a datos proporcionados por la operadora
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4.7.4.-Rendimiento reciente de los fondos de inversion en México

En lo que respecta a los rendimientos mostrados por las sociedades de inversion,
vemos que de enero 1999 a julio del 2000; la tendencia cambia radicalmente, porque son
las sociedades de inversion comunes las que muestran un mejor rendimiento promedio
anualizado del 20.5%. Por su parte las sociedades de inversion en instrumentos de deuda
para personas fisicas y para las morales, en ese mismo periodo mostraron un rendimiento
promedio anualizado del 14.2% y 17% respectivamente.14

Cuadro 23.-Sociedades de Inversion con mejores rendimientos en México 1999

Emisora Administrador Rendimiento Rendimiento Rendimiento en
; 3 Nominal % Real % Délares %

Comunes

ACCIPAT G.F. Banacci 86.66 65.85 93.54
ST&ER-D Santander 81.11 60.91 87.78
GFBVIND G.F. Bancomer 75.36 55.81 81.82
FONBNM G.F. Banacci 73.93 54.54 80.35
NORTEIN Banorte 72.91 53.63 79.29
VALMX20 Valmez 72.85 53.57 79.22
VECTIND Genera 72.58 53.33 78.94
FOINDEX G.F. Serfin 71.58 52.45 77.91
FINDEX Finamex 69.29 50.41 75.53
ACTIVAR Actinver 69.10 50.25 75.34
Instrumentos de Deuda para Personas Fisicas

IXEGUBF Ixe 44.24 28.15 49.55
NORTEAP  Banorte 26.75 12.62 31.42
ST&ER-4 Santander 26.70 12.57 31.37
ILAPLAZ Interacciones 25.50 11.51 30.13
RECURSO G.F. Serfin 25.45 11.46 30.07
ING-30 ING 25.45 11.46 30.07
BBV-HOR BBV 25:35 11.37 29.97
BITALPF Bital 25.25 11.29 29.87
SY&ER-2 Santander 25.25 11.28 29.87
GBM-F3 Grupo Bursatil Mexicano 25.24 11.23 29.86
Instrumentos de Deuda para Personas Morales

IXEGUBM Ixe 44.05 27.99 49.36
INTERS2 Ixe 37.10 21.81 42.16
IXERV Ixe 35.21 20.13 40.19
ABACOR Abaco 29.20 14.79 33.96
VALMX16 Valmex 27.09 12.92 N7
FINLATC Inverlat 26.31 12.23 30.97
GBMM3 Grupo Bursatil Mexicano 26.31 12.22 30.96
ST&ER-12 Santander 26.01 12.04 30.75
FONSER4 Serfin 25.80 11.77 30.43
APOLO4 Apolo 25.67 11.66 30.31

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Informe Anual 1999

r CNBV, BANXICO; El rendimiento se calcula como el promedio del cambio porcentual mensual en el precio de las acciones
de las sociedades de inversion.
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Grafico 24.-Rendimiento de sociedades de inversion en México ene 99-jul 00
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Boletin Estadistico de Sociedades de Inversién. Julio 2000.

México 2000.

Cuadro 24.-Rendimiento acumulado de fondos de inversion en México

RENDIMIENTO ACUMULADO DE FONDOS DE INVERSION

Fondo Rendimiento %
en el 2002 en el 2003

Interfondo de Capitales S A De CV -7.51 15.76
Fondo Banpais Diamante S A De C WV -2.2 2.96
Ixecon S.A. De C.V. -7.62 12.07
Ixecap S A De C.V. -14 .37 9 88
Acticre S.A De C.V 31 18.34
Fondo Flexible de Inv. Acc. Bancomer S. A De C.V. -12.82 1.4
Actipat S. A De CV -5.74 17.73
Activar S A De C.V -69 13.97
Fondo Bursatl Lloyd S A De C WV -0.86 14.42
Invercap México Mixto S A De C WV -6.92 13.48

FUENTE: wwonw fondos. com.mx
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4.7.5.-Importancia de las sociedades de inversién en capitales

En México al promulgarse la nueva Ley de sociedades de inversién de abril de
1985, se introduce el esquema las sociedades de inversion de capitales, que funcionaron
en un principio como firmas que obtienen recursos vendiendo sus propias acciones al
publico, para luego invertir en empresas y en proyectos con oportunidades futuras. Las
SINCAS colocan acciones por primera vez en nuestro pais en el afio de 1988 y alcanzan su
punto maximo en 1997, cuando se encontraban operando 48 de este tipo de sociedades.
Para julio del 2000, funcionaban solo 34. Estos fondos operan con valores emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas
preferentemente con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. Invierten sus recursos
de manera temporal en empresas que por sus caracteristicas particulares presentan
viabilidad financiera y capacidad de desarrollo productivo “empresas promovidas”. El nexo
entre la SINCAS y las empresas promovidas se da a través de un contrato de promocion
en el que quedan estipuladas las condiciones a las que se sujetara la inversion. dicho
contrato se firma de forma individual con cada una de las empresas promovidas y
contiene clausulas particulares dependiendo de las caracteristicas de la empresa. Es decir;
en este contrato se especifican las condiciones bajo las cuales se efectuaran las
inversiones; las obligaciones y facultades que contraen ambas partes.

Se dice que son fondos de inversién temporales; ya que los inversionistas no se
mantienen de forma permanente como accionistas de las empresas. Asimismo las SINCAS
gozan de un régimen fiscal diferenciado; ya que pueden optar por acumular las ganancias
por la enajenacion de acciones e intereses hasta el ejercicio en que las distribuyan
efectivamente a sus integrantes. Cabe destacar que a través de las SINCAS se permite la
participacion de personas fisicas y morales extranjeras; inversionistas institucionales del
extranjero, fondos de pensiones, fondos de ahorro, otras sociedades de inversion,
aseguradoras; etc. De su naturaleza, es donde radica su importancia; porque constituyen
un instrumento alternativo a través del cual se puede dar una transformacion industrial
que tiene que ver con el desarrollo de nuevos patrones de competencia tendientes a
buscar mayores niveles de especializacion y de modernizacion tecnoldgica por parte de las
empresas. Empresas que tienen que recurrir a esta fuente de financiamiento, porque en la
mayoria de los casos no son entidades sujetas a crédito; no porque carezcan de
rentabilidad o crecimiento potencial; si no por que casi siempre carecen de solvencia y
capacidad de pago. Las SINCAS tienen un papel fundamental en la penetracion de las
Pequefias y Medianas empresas (PYMES) en la economia. De esta forma fomentan la
creacion de fuentes de empleo productivo y permanente; asi como el aumento de la
produccion de bienes de consumo basico; la sustitucion de importaciones y propician la
integracion de los procesos productivos. Por lo tanto; la consolidacion de las SINCAS
dentro del mercado de valores puede marcar el inicio de una nueva etapa de fomento
industrial, por medio de la provision de recursos que permitan capitalizar a dichas
empresas. Y como ya vimos el marco de accion de este tipo de sociedades no solo se
enfoca a las PYMES. También incluye a aquellas en cuyo capital participa en el sector
publico. Pero su funcién no solo se limita a brindar apoyo financiero a las empresas
promovidas, también aportan asistencia técnica en las areas administrativas, financieras,
productivas; etc.

En sintesis; podemos decir que la presencia de las SINCAS dentro de una economia
debe procurarse porque trae beneficios econdmicos y sociales, como lo es el aumento de
la capitalizacion de las PYMES pertenecientes a sectores prioritarios dentro de la economia
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nacional; empresas que requieren de una administracion profesional que les permita
expandirse y operar eficientemente; ofreciendo una mayor oferta de bienes, servicios y
empleos; que fortalezcan la planta productiva del pais. Para que estas cumplan con su
objetivo deberan contar con una infraestructura compuesta por personal especializado en
las dreas administrativas y de planeacién por lo que no solo representaran una fuente de
empleo para sus empleados también serdn un amplio campo de desarrollo profesional
para sus empleados. Su éxito y penetracién como los demds tipos de sociedades de
inversion; puede augurar una participacion considerable en el crecimiento de la actividad
productiva de México como se ha dado en otros paises; dicho éxito dependera de la buena
administracion y acertada seleccion de empresas que realicen los conductores de las
sociedades.

4.7.6.-Evolucion reciente del capital de riesgo en México

Como hemos visto, los fondos de capital privado impulsan en gran medida el
crecimiento de las empresas. Desafortunadamente en nuestro pais las SINCAS han tenido
numerosos obstaculos que han hecho que su desarrollo no se haya dado a la par de los
demas tipos de sociedades de inversion. Esto se debe primeramente a cronica
inestabilidad econdmica del pais por ser inversiones de alto riesgo; que dependen
directamente del éxito o fracaso que muestren las empresas promovidas. Ademas de estas
dificultades este pobre desarrollo también se puede asociar a que estas empresas deben
de cumplir con numerosos requisitos y deben de sujetarse a las regulaciones emitidas por
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. A lo largo de las dos ultimas décadas, las
economias de primer mundo han venido desarrollando de forma exponencial la actividad
de capital de riesgo, impulsando nuevas industrias como las telecomunicaciones o la
biogenética. En es hasta los Gltimos afios de la década anterior, que se observa el
resurgimiento de esta actividad prioritaria a través del lanzamiento de novedosos fondos
de capital privado. Sin embargo esta actividad es todavia desconocida por la mayoria de
los empresarios nacionales, quienes no cuentan con acceso directo a fuentes de capital, lo
que impide su desarrollo y competitividad en el ambito internacional dentro de los
mercados globalizados. La mayoria de los empresarios del pais se enfrenta a serias
dificultades para expandir su negocio por no contar con recursos financieros. A pesar de
los esfuerzos de la banca de desarrollo y de la banca comercial cuyos créditos requieren
de numerosos requisitos. Por lo que el financiamiento bancario es sumamente escaso
sobre todo para las PYMES; ademds quienes tienen acceso a estos recursos llegan
rapidamente al tope de su capacidad de apalancamiento. Por lo tanto, el financiamiento
bancario deteriora la liquidez de las empresas ya que decrementa sus flujos de efectivo;
por lo que apalancarse con un banco no es la solucién mas optima para financiar la etapa
crecimiento de una empresa.

De esta forma, el empresario cuenta (nicamente con las utilidades del afio
anterior, para capitalizar su compafia o en su defecto tiene que tratar de conseguir
nuevos socios. Y al ser minimas sus posibilidades de recurrir a la Bolsa Mexicana de
Valores, puede recurrir a otro tipo de alternativas de financiamiento para obtener capital
de riesgo a través de fondos de capital privado. Es decir, brindan financiamiento a quienes
no lo obtienen por otras fuentes. Es asi como en la actualidad ya se empieza a canalizar
una mayor cantidad de recursos a la actividad productiva, con la participacion mixta del
gobierno y la iniciativa privada. De esta forma, se observa que las SINCAS son el (nico
sector del mercado de fondos de inversion en nuestro pais, que no ha crecido en los
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ultimos afios. (ver Gréfico 13 y Cuadro 22))
20214 7.7.-Evolucion reciente de las operadoras independientes

Es en al afio de 1993, cuando se les autoriza a las operadoras independientes
totalmente desvinculadas de casas de balsa, instituciones de crédito y de otras sociedades
controladoras; operar y administrar sociedades de inversion comunes y en instrumentos
de deuda; ya que hasta antes de esta fecha las operadoras independientes se enfocaban a
administrar en mayor medida a las sociedades de inversion en capitales. Paulatinamente
las sociedades operadoras han ido adquiriendo una mayor penetracion dentro del mercado
de valores, a pesar de que todavia persiste el dominio de los bancos y las casas de bolsa
en con un mayor posicionamiento del mercado.

Para mediados del afio 2000, en nuestro pais existian 40 operadoras de sociedades
de inversion, de las cuales solamente 9 eran operadoras independientes cuyos activos
totales manejados por las mismas ascendian a 13,687 millones de pesos, lo que
representa el 7% del total de los activos que poseen las sociedades de inversidn.15 Las
operadoras independientes representan un porcentaje muy bajo dentro del mercado en lo
que respecta a términos de cartera. Cabe destacar que en cuanto a nimero de
inversionistas, las sociedades independientes representan casi el 27% del total de
inversores en sociedades de inversion en nuestro pais Lo que refleja el gran éxito que este
tipo de sociedades esta teniendo entre los pequerios y medianos ahorradores. Como ya
mencionamos anteriormente, el rendimiento ofrecido por las sociedades de inversién
independientes es similar y en algunos esta por arriba al ofrecido por el mercado de las
sociedades de inversion en conjunto.

Por la evolucién mostrada en los (ltimos afios, lo mas probable es que estas
sociedades de inversién independientes adquieran una mayor penetracion en el mercado.
“Esto se explica por el hecho de que las operadoras independientes pueden tener un
mayor incentivo para atraer recursos hacia los fondos de inversion, ya que no enfrentan el
problema de conflicto de intereses que pueden tener los bancos y las casas de bolsa: para
los bancos, los recursos que sus clientes inviertan en sus propios fondos de inversion
significan una reduccion en la captacion bancaria “barata” mientras que para las casas de
bolsa, sus sociedades de inversion invierten en el papel que ellos colocan por cuenta de
terceros”.16 Sin embargo dichas cperadoras tendran que enfrentar y absorber los costos
que implica la penetracion del mercado. Ya que la venta y colocacion de acciones y de
otros valores, requiere de técnicas de venta especiales debido a que la mayoria de los
inversionistas de nuestro pais no cuentan con la cultura ni con la experiencia financiera
vista en otros paises. Lo que si es notable, es que el mercado de valores de nuestro pais,
podria dotarse de mayor dinamismo a través de la formacion de alianzas entre las
sociedades de inversion independientes.

* cNBV. Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion, julio de 2000.

*! Morales Pasantes, Isabel. "Las Sociedades de Inversion”. Dtos. de Investigacion. CNBV 2000. Op. Cit. Pag. 21
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Cuadro 25.-Operadoras de sociedades de inversion independientes mas
importantes a julio de 2000

Operadora Activos Totales Posicion en el mercado Numerode  Numero de
(millones de pesos) segin monto de cartera Inversionistas Sucursales
(de un total de 40) y
Lloyd 6.276.00 11 vo 86,627.00 Matriz+11
Actinver 3,760.00 15 vo 15,293.00 Matriz+13
Prudential Apolo 1,788.00 20 vo 9,482.00 Matriz+3
Invercap 623.00 28 vo 845.00 Matriz+2
Finacorp 356.00 30 vo 1,177.00 Matriz
Valorum 342.00 32vo 585.00 Matriz+1
Ofin 319.00 33vo 1,426.00 Matriz
Impulsora 181.00 36 vo 372.00 Matriz
Interesa 41.00 38 vo 115.00 Matriz
TOTAL 13,687.00 115,922.00 39
Fuente: Boletin Estadistico de Sociedades de Inversion. Julio 2000.
Grafico 26.-Rendimientos de SI independientes vs., Resto SI
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4.7.8.-Perspectivas de las sociedades de inversion en México
« En el corto plazo

La evolucién del sistema financiero de nuestro pais sigue en cierta medida las
tendencias internacionales, especialmente de Estados Unidos, aunque con cierto rezago. Si
tomamos en cuenta el gran auge que las sociedades de inversion han tenido en los
Estados Unidos durante las Ultimas décadas, es muy probable que durante los proximos
afios en nuestro pais este tipo de servicios registre un sustancial crecimiento, como
resultado de la competencia internacional, la apertura comercial y de los procesos de
globalizacion. Ademas del aumento en la oferta y demanda de este tipo de productos.
Existe una serie de factores que pueden influenciar para que se logre una tendencia
positiva en este sector; entre estos tenemos:

a)El auge que estan teniendo los administradores de fondos independientes, asi como el
aumento de la participacion por parte de intermediarios extranjeros que estan ejerciendo
una nueva dindmica dentro del sector. De igual forma el aumento de la competencia y
presién por parte de los inversionistas que obliga a las administradoras de fondos a
aumentar las ventajas que ofrecen sus productos.

b)La reduccion del seguro de depdsito en el sistema bancario, lo que permitird que los
ahorradores realicen una mejor evaluacion de hacia donde quieren canalizar sus recursos,
lo que beneficiara directamente a las sociedades de inversion.

c)La disminucion de los costos de entrada a los fondos; asi como de los montos minimos
para invertir; lo que permite una mayor participacion por parte de las clases media y baja.

Podemos ver que existen factores tanto por parte de la oferta como de la
demanda, para anticipar condiciones propicias para le consolidacion de los fondos de
inversion en nuestro pais. Si dichas condiciones son aprovechadas al maximo, las
sociedades de inversion aumentaran su impacto en el sistema financiero, lo que impulsara
el desarrollo y el fortalecimiento de nuestro mercado de capitales.

* Retos en el corto plazo

A pesar de las fortalezas ya mencionadas, aln persisten numerosos retos que el sector
de las sociedades de inversion debe de afrontar durante los proximos anos. Tal vez el reto
mas importante sea consolidar un desarrollo paulatino y sdlido, teniendo como eje
principal la incorporacion clientes que conozcan este tipo de producto financiero. La
conquista de un mayor nimero de inversionistas dependera de la evolucion que muestren
los mercados financieros y de la penetracion de este producto dentro de los mismos.
Ofreciendo mayores inversionistas, pero es necesario que estos nuevos clientes conozcan
y entiendan desde un principio la clase de producto que esta adquiriendo, asi como las
posibles contingencias que se pudieran enfrentar.

Ademas de estos retos, el mercado mexicano tiene que reducir en gran medida los
conflictos de interés. Las sociedades de inversion han presentado cotidianamente esta
clase de conflictos, lo que ha puesto en tela de juicio la credibilidad del producto que
ofrecen. Factor fundamental para que se elimine esta problematica, es que la toma de
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decisiones dentro de las operadoras se lleve a cabo de forma independiente a las demas
entidades del grupo financiero a la que pertenezca y a los demas fondos que se manejen,

De igual forma en la medida en que se amplien y se mejoren los esquemas de
distribucion y comercializacion del producto se tendra una mayor penetracién del mismo
en el mercado.

e Perspectivas de mediano plazo

Dentro de las perspectivas en el mediano plazo, éstas se pueden englobar en 3
areas especificas; que son:

Crecimiento

Entre los principales factores que determinan la tasa de crecimiento de la industria,
tenemos a los niveles de ahorro y la penetracion del producto dentro de la sociedad; por
lo tanto, el factor de mayor importancia es la tasa de ahorro en la economia. Otros
factores que pueden beneficiar en un momento dado, son el aumento de la riqueza y de
las expectativas de vida de la pablacion.

En lo que respecta a la penetracion del producto en la sociedad, cabe destacar por
su gran importancia a los fondos de pensiones y a los inversionistas institucionales.
Ademas de la sustitucion en los esquemas de pensiones pasando de un esquema de
beneficios definidos, por uno de contribuciones definidas, que sin lugar a dudas impactara
de forma positiva en el desarrollo del servicio.

La inversion en los fondos es una de las mejores opciones para canalizar los
recursos producto del ahorro para el retiro, ya que puede realizarse de acuerdo a los
perfiles personales y permite flexibilidad en cuanto a movilidad laboral. Otro elemento
importante que de manera potencial puede canalizar recursos a portafolios
adecuadamente diversificados, pueden ser las compaiiias de seguros, las de fianzas, etc.

En la medida de que capitales provenientes de inversionistas institucionales sean
destinados cada vez con mayor intensidad a las sociedades de inversion, el crecimiento de
esta industria sera sostenido. Y en la medida en que las sociedades ganen la confianza de
inversores de menor magnitud, cada vez seran mayores los recursos canalizados a los
fondos de inversion.

Rendimiento y distribucion

La reduccion de costos, el mejoramiento del servicio y los avances en la eficiencia
en la distribucion de los productos, se ven altamente beneficiados con los constantes
avances tecnoldgicos, los a su vez marcan las nuevas tendencias en los mercados
financieros globales, ya que amplian los horizontes de ahorro e inversién en todo el
mundo.

Por otro lado, la especializacion de los inversionistas, hard mas compleja la
actividad de los intermediarios financieros. Constantemente se presentan nuevas
alternativas que facilitan al inversionista llevar a cabo correctas decisiones de inversion. De
forma simultanea la mayor distribucion y comercializaciéon permitira en un futuro no muy
lejano, que se puedan adquirir fondos de manera muy sencilla; como ir al supermercado;
de hecho en algunos paises se manejan los denominados "supermercados de fondos", que
son instituciones cuyo objetivo es poner al alcance del inversionista una gama de fondos
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con distintos objetivos y horizontes bajo un mismo techo, para satisfacer las distintas
necesidades del cliente. Al facilitar esta distribucion se fomentara la competencia tanto
domeéstica como internacional.

Nuevos productos y servicios

Para que se consoliden las sociedades de inversién, es indispensable que se
ofrezcan nuevos servicios y productos. Existe una serie de productos complementarios que
en un futuro podrian integrarse al producto, como lo es la planeacién financiera, la
administracion de activos, la vinculacion con las chequeras, el acceso a cajeros
automaticos, la atencién via electronica y telefonica, los esquemas de contribuciones
definidas periddicas, el pago directo de servicios; etc. Y en lo que respecta al producto
como tal, en la actualidad la aparicion de fondos es ya una practica comun dentro de los
mercados desarrollados. Toda esta inquietud por ofrecer nuevos servicios ya sean
adicionales o complementarios debe tener como objetivo darle un mayor valor agregado al
inversionista.

Retos para las autoridades

Dentro de las perspectivas de las sociedades de inversidn, los organismos
reguladores también juegan un papel fundamental. El principal reto que enfrentan, es que
los mercados se desarrollen de forma ordenada y sana, protegiendo sobre todas las cosas
los intereses del publico inversionista. El factor fundamental para lograr este objetivo esta
en garantizar la distribucion de informacion entre los inversionistas, la cual debe ser
completa, confiable, facil de entender y debe ser difundida de forma oportuna; con el
objeto de que el inversor pueda tomar decisiones de manera éptima.

Por otro lado, las autoridades también deben procurar que se dé una sana
competencia dentro del mercado, para lo cual se requiere que todos los participantes
(custodios, administradores, distribuidores, calificadoras, valuadoras, asesores vy
promotores); proporcionen servicios de alta calidad. En lo que respecta a la problematica
de los conflictos de interés, las autoridades deben procurar que este problema se reduzca
y desaparezca en el corto plazo. Para lograrlo se tienen que adoptar medidas que tiendan
a incrementar las re-ponsabilidades de los participantes. Un factor que puede llegar a
beneficiar en un momento dado, es la internacionalizacion y la globalizacion de los
mercados; procesos que permitiran en un futuro que se homologuen las normas de
regulacion y de sancion entre los distintos paises.
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224.8.-Los fondos de inversion en el mundo

Durante los Gltimos anos, el mercado de fondos de inversion alrededor del mundo
ha mostrado un crecimiento de manera sostenida. Segln datos de Investment company
institute; los activos de las sociedades de inversion a nivel global que en 1993 eran de 4
billones de dodlares, pasaron a 10.4 billones de ddlares a finales de 1999.17

El pais en donde los fondos de inversion tienen un papel mas importante es
Estados Unidos, en septiembre de 1999, los activos en fondos de inversion de ese pais
representaban dos terceras partes del total de la muestra; siguiéndole Francia con el
6.7%, Italia con 4.8 y Japdn con el 4.5%.

En funcién a porcentaje del PIB; el pais mas destacado es Luxemburgo donde los
activos en fondos de inversion representan mas de 22 veces el monto de su producto
interno bruto; siguiéndole Hong Kong con un 87%; Estados Unidos donde los fondos de
inversion representan el 79% de su PIB y Francia con el 50%.

En lo que respecta a nimero de fondos el total a nivel mundial para septiembre de
1999, era de 44,125 fondos; donde figuraba Corea del Sur con 11,326 fondos que
representa mas del 25% del total, le sigue E.U. con el 18%; Francia con el 15% y Japdn
con el 8%. En este mismo ano de 1999, los montos promedios por fondo fueron de 235
millones de ddlares. Bajo este criterio el promedio mas alto se da en Estados Unidos con
879 millones de ddlares promedio por fondo; le sigue Italia con 614 millones, Alemania
con 243 millones y Suiza con 220 millones de ddlares.

Algo que cabe destacar es el caso de Japdn, economia que a pesar de ser la
segunda de mayor tamafio en el mundo, a diciembre de 1999, los activos en fondos de
inversion representaron solamente el 10.7% de su producto interno. Es este pais el Gnico
caso en el que los fondos de inversion disminuyeron de 6306 fondos en el 93, a 3686 en
1999. Lo que se debe a que los inversionistas de ese pais prefieren mantener sus recursos
en inversiones de bajo riesgo como lo son los depdsitos bancarios; a raiz de la crisis
financiera de mediados de los noventa.

Otro caso similar es el de Alemania, donde los fondos de inversion respecto al PIB,
representan apenas el 10%; ya que la mayoria de los recursos se trasladan al sector
bancario y asegurador. En nuestro pais, la relacion de activos de fondos con respecto al
PIB es de 3.7%, ocupando el tercer lugar de importancia en América Latina después de
paises com > Brasil donde el valor de los activos de fondos de informacién es casi 5 veces
mayor que en México, y Chile cuya relacion activos de fondos-PIB es superior al 5%.

2 - Investment Company Institute. Informes Anuales. Pagina electrdnica
La muestra se compone de 36 paises que incluye a casi todos los industrializados de los cinco continentes.
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Grafico 27.-Activos de fondos de inversion en el mundo 1999
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Consiste en una Muestra de 36 paises que incluye a los cinco mas industrializados de los
cinco continentes,

Grafico 28.-Activos de fondos de inversion en el mundo respecto a PIB 1999
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Cuadro 26.-Nimero de fondos de inversién en el mundo 1993-1999 (1)

. Pais: 7 11893 | 1994 1995 11996 = 1997 . ' 1988y | 1999
Canada 633 813 91 954 1,023 1,130 1,244
EU. 4,537 5,329 5,729 6,254 6,684 7,314 7.791
Total Can-EU 5,170 6,142 6,645 7,208 7,707 8,444 9,035
Alemania 463 528 SBJ 641 7 848 864
Austria 337 387 452 517 625 821 1,218
Bélgica 161 211 277, 330 458 631 738
Dinamarca 161 158 168 189 222 240 285
Espana 571 656 743 985 1,456 1,866 2,09¢
Finlandia 24 39 44 62 81 114 149
Francia 4,577 4,826 4,878 5,379 5,797 6,274 6.43¢
Grecia 68 93 119 148 162 179 192
Holanda 175 136 159 179 289 334 N/D
Hungria N/D N/D N/D N/D 37 66 80
Ifanda 145 293 285 260 260 260 N/D
Italia 292 354 459 531 626 703 791
Luxemburgo 945 1,007 3,081 3,234 4,064 N/D N/D
Noruega 117 159 185 188 233 264 286
Polonia N/D N/D N/D N/D N/D 38 N/D
Portugal 109 129 150 151 163 197 221
Reino Unido 1,420 1,452 1,490 1,452 1,455 1,541 1,62C
Rep. Checa N/D N/D N/ID N/D 47 56 60
Rusia N/D N/D N/D 4 18 28 28
Suecia 467 314 298 316 344 366 397
Suiza 201 216 218 251 296 325 332
Total Europa 10,233 10,958 13,589 14,817 17,350 15,151 15,79€
Corea 1,149 1,404 1,043 N/D N/D N/D 11,32€
Filipinas N/D N/D N/ID N/D N/D N/D 15
Hong Kong 566 630 670 708 772 712 810
India 20 33 42 42 64 97 N/D
Japén 6,086 6,306 6,408 5,879 5,203 4,534 3,68€
Taiwan N/D 43 67 82 127 174 208
Total Asia 7,821 8,416 9,130 6,711 6,166 5,517 16,04¢
Argentina 48 86 109 149 195 229 227
Brasil 667 830 1,172 1,143 1,502 1,601 1,688
Chile 49 55 64 77 92 102 112
Mexico N/D N/D 359 356 352 359 355
TotalLA. 764 971 1,704 1,725 2141 2,291 2,379
Australia 366 698 752 1,047 488 569 N/D
N. Zelanda 120 162 475 551 629 633 630
Sudafrica N/D 69 91 107 149 191 240
Total Otros 486 929 1,318 1,705 1,266 1,393 870
GRAN TOTAL 24,474 27,416 32,386 32,166 34,630 32,796 44,128

(1)Fuente: European Federation of Investment Funds an Companies, Investment Company Institute, CNBV (M
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Cuadro 27.-Monto de activos promedio por fondo de inversion en el mundo
1993-1999 (1)

(Millones de délares)

Pais 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Canada 137 11 118 162 194 189 195
E.U. 456 404 491 564 668 755 879
Total Can-EU 417 366 439 511 605 680 785
Alemania 170 213 231 215 205 23N 243
Austria 54 61 74 76 72 78 61
Bélgica 94 89 92 89 73 89 81
Dinamarca 27 34 38 49 59 81 81
Espana 126 129 134 146 122 128 105
Finlandia 26 28 28 40 44 50 50
Francia 106 103 106 99 86 100 109
Grecia 5 66 87 107 159 180 197
Holanda 277 457 391 375 244 263 N/D
Hungria N/D N/D N/D N/D 19 22 20
Irlanda 36 27 30 30 87 87 N/D
Italia 220 224 174 244 335 628 614
Luxemburg 262 281 93 105 96, N/D N/D
Noruega 40 32 37 53 56 42 47
Polonia N/D N/D N/ID N/D N/D! 13 N/D
Portugal 85 100 95 113 95 118 99
Reino 93 92 104 139 162 184 202
Rep. Checa N/D N/D N/D N/D 8| 10 21
Rusia N/D N/D N/D 2 2] 1 3
Suecia 52 64 92 111 132 150 169
Suiza 170 180 205 192 181 213 220
Total Europa 122 127 111 119 115 147 147
Corea 61 58 48 N/D N/D N/D 16
Filipinas N/D N/D N/D N/ID N/D N/D 6
Hong Kong 55 47 50 58 76 139 171
India 396 354 241 231 146 90 N/D
Japon 75 69 73 71 60 83 128
Taiwan N/D 84 65 102 97 117 135
Total Asia 72 67 67 71 63 91 51
Argentina 5 5 6 13 27 30 31
Brasil 36 66 54 91 72 74 59
Chile 32 46 44 38 49 29 36
Mexico N/D N/D 25 28 38 34 49
Total L.A. 34 59 45 69 62 61 54
Australia 67 63 49 46 107 78 N/D
N. 15 15 14 14 12 1 13
Sudafrica N/D 108 101 87 85 64 65
Total Otros 64 58 40 38 56 46 27
GRAN 164 157 160 190 210 265 235

{1)Fuente: European Federation of Investment Funds an Companies, Investment Company Institute, CNBV
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4.8.1.-El Mercado de fondos de inversion en Estados Unidos

Como podemos ver, el mejor ejemplo dentro de los mercados de fondos de
inversion alrededor del mundo, es Estados Unidos; ya que el mercado de este pais ha
mostrado el mas espectacular crecimiento en los Ultimos afios a grado tal que hoy en dia
cerca de la mitad de los hogares de ese pais. Esto se debe a los siguientes factores:

1) En Estados Unidos existe una gran facilidad para adquirir acciones de sociedades de
inversion, ya que los inversionistas pueden optar por asesorarse profesionalmente para
incursionar en este mercado lo que implica el pago de una comision que se deduce de los
activos del fondo, o puede hacerlo directamente sin comision alguna via telefonica, por
correo o mediante las oficinas locales.

2) Los fondos de inversion ofrecen una gran diversidad de productos extras, en algunos
casos, los clientes pueden expedir cheques sobre los fondos con que cuenta la sociedad
de inversion. Ademas ofrecen servicios de administracion profesional, diversificacion de los
portafolios, servicios de compraventa, ejecucion de orden, valuaciéon diaria de los
portafolios, liquidez y servicios de custodia de los activos; etc.

3) En el mercado de valores estadounidense existen ventajas fiscales; ya que hay algunas
exenciones en el pago de impuestos, como los fondos que invierten en bonos municipales
y los fondos de dinero que adquieren activos de corto plazo municipales. En estos casos
los dividendos estan exentos del pago de impuestos. También existen ventajas fiscales en
las inversiones que se llevan a cabo en los fondos de inversion especializados en el retiro,
cuyo pago de impuestos por ganancias de capital se difiere hasta que el contribuyente
extraiga recursos de su cuenta para el retiro, estando sujeto a una menor tasa impositiva.
(Ver Graficos 29 y 30)
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Grafico 29.-Activos de fondos de inversion en E.U. 1970-1999
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Grafico 30.-Activos de fondos de inversion respecto a PIB en E.U. 1970-1999
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Capitulo 5

Breve analisis
financiero de empresas
emisoras de acciones
(CEMEX, BIMBO Y
MODELO).



135,1.-Aspectos fundamentales del analisis financiero

Las unidades econdémicas o empresas, son aquellas entidades que combinan los
factores productivos (recursos naturales, humanos y de capital). Los individuos
encargados de manejar estos recursos llevan a cabo decisiones que afectan directamente
al funcionamiento y rentabilidad de la empresa. O dicho de otra forma, en la
administracion de cualquier entidad econdmica productiva o de ahorro es indispensable la
toma de decisiones de Inversion y de financiamiento. Ambas tienen como objetivo el
principio basico de la administracion financiera; que es incrementar el valor en libros de la
empresa o negocio en cuestion. Por lo tanto, el paradigma en la administracion financiera
es ¢Como saber si se esta cumpliendo con dicho objetivo?

El andlisis financiero “se define como el estudio de la informacién financiera
mostrada en el balance general y en el estado de resultados, su propdsito es analizar las
relaciones existentes en sus rubros, observar tendencias y factores externos e internos
que afectan directamente la operacion de la empresa”.18 Se tienen 2 tipos de andlisis,
estos son:
a)El cuantitativo; se basa en el estudio del comportamiento de los rubros que integran los
estados financieros, conceptos que son relevantes para explicar las relaciones de causa y
efecto al interior de la entidad.
b)El cualitativo; este implica el estudio y sequimiento de todos aquellos factores externos
e internos que inciden en la empresa y que no se reflejan en los estados financieros.

Como hemos visto, el andlisis financiero nos permite detectar fortalezas o
debilidades en el funcionamiento y evolucion de la empresa. Se utiliza principalmente para
establecer y evaluar alternativas que faciliten la toma de decisiones por parte de los
administradores, para la solucion de problemas y para buscar esquemas que permitan
optimizar los procesos productivos y administrativos.

El andlisis financiero hoy en dia es utilizado por la mayoria de entes que participan
en la actividad econémica; entre los cuales estan:

= Directivos, propietarios y personal administrativo de las empresas; los analizan con
el propdsito de conocer los margenes de rentabilidad y compararlos con los montos
de inversion realizada; y también para hacer comparativos con los principales
competidores de su sector, para de esta forma evaluar su eficiencia. También
recurren al andlisis financiero para conocer aspectos especificos como el
crecimiento de las utilidades, los niveles de liquidez, solvencia, la estabilidad
financiera y la optimizacion econdmica, conforme a los objetivos y la misién de la
empresa.

« Instituciones bancarias y de crédito; su objetivo es detectar la posible generacién
de flujos de efectivo, asi como el grado de solvencia que garantice los prestamos y
la rentabilidad de la empresa; etc. Es decir, todos aquellos elementos que
impliquen calificar a la empresa como sujeto de crédito.

. Inversionistas; dentro del sistema financiero, existen muchas personas fisicas o

2 Garda Mendoza, Alberto. “Andlisis e interpretacion de la informacidn financiera reexpresada”. Op. Cit. Pég. 102. Ed.
Continental México 1991.
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morales, que pueden ser inversores potenciales, pero que no desean involucrarse
de forma directa en la administracién de la empresa; es decir, su objetivo es
participar como socios adquiriendo acciones, y de esta forma obtener rendimientos
superiores a los que ofrecen otros mercados financieros.

» Autoridades; es de todos sabido que en materia fiscal todos y cada uno de
nosotros tenemos la obligacion de cumplir con la legislacién impositiva; para lo cual
se deben dar a conocer todas las operaciones realizadas, las decisiones de
inversion y financiamiento de tipo empresarial e individual. Continuamente todos
los individuos son evaluados por las autoridades fiscales para en caso de
irregularidades, aplicar las sanciones que se ameriten.

La base de cualquier analisis financiero radica en la informacién contenida en los
estados financieros de la entidad. Los estados financieros son documentos que a una
fecha o a un periodo determinado, presentan la situacién financiera de la empresa, los
resultados obtenidos y las fluctuaciones en el efectivo. Su importancia radica en la
necesidad de las empresas por conocer y dar a conocer su situacion financiera en los
periodos contables, que son de 1 afio o menos. Los estados financieros deben de cumplir
con algunos principios contables como el de la universalidad, se expresa de forma clara y
accesible la informacién contable; . continuidad, porque se debe dar a conocer la
informacion con regularidad; periodicidad, porque los estados financieros se deben de
realizar en forma periddica; y oportunidad, porque la informacién contenida se debe de
expresar oportunamente,

5.1.1.-Los estados financieros mas comunes son:

» Estado de situacion o balance general.
» Estado de resultados o de ganancias y perdidas.
» Estado de flujo de efectivo.

Como ya vimos, estos documentos se elaboran al finalizar cada periodo contable de
operaciones, con el fin de evaluar la capacidad de la entidad para generar flujos de dinero
favorables y por lo tanto su elaboracion depende de la recopilacién de datos contables de
hechos econdmicos significativos. Existen otros estados financieros no muy comunes, pero
que contienen informacién (til e importante sobre el funcionamiento de la empresa; como
lo son el estado de cambios en el patrimonio y el estado de cambios en la situacién
financiera; para fines practicos de este andlisis, describiremos Unicamente los previamente
mencionados.

1.-Estado de situacion o balance general.

Expresa la naturaleza y cantidad de todos los activos que posee la empresa; asi
como la naturaleza y cantidad de los pasivos; el tipo y la cantidad de la inversion de los
propietarios del negocio (capital contable). Tiene por objeto rendir un claro y preciso
informe a las partes interesadas, sobre la situacion financiera de la naturaleza. “Es una
vision instantanea de un documento financiero estatico referido a una fecha determinada.
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%asi podemos encontrar balances generales mensuales, trimestrales, semestrales
o anuales”.19 Se puede expresar en una identidad contable basica como lo es: Activo=
Pasivo+Capital Contable

Algo esencial en este tipo de documentos, es identificar e interpretar los rubros
que lo integran; de esta forma vemos que los rubros que lo integran se clasifican en:
* Activos; el total de bienes, recursos y derechos que posee la empresa.
* Pasivos; todas las obligaciones o compromisos que adquiere la empresa con
terceras personas.

« Capital o patrimonio; es la diferencia entre activo y pasivo y representa la inversion
o aportacion de los socios y empresarios sobre los puedan tener un derecho.

2.-Estado de resultados o de ganancias y perdidas.

La principal diferencia entre este y el balance general, es que el Estado de
resultados es un estado financiero dindmico que se elabora a partir de las operaciones
llevadas a cabo durante un periodo. Su elaboracion tiene como fin saber fueron las
utilidades generadas en un periodo determinado. Ya que el éxito de un negocio o empresa
se juzga en principalmente en funcién a sus ganancias, no solo por su cuantia, sino por la
tendencia que muestra su origen. Partiendo de los ingresos obtenidos por la operacién de
la empresa, se le van restando los distintos gastos y costos, el resultado que se obtiene se
denomina Utilidad o perdida generada en el periodo en consideracion. Si el resultado es
utilidad, el capital contable de la empresa aumenta y si el resultado es una perdida
disminuye. Existe una gran variedad en el formato basico y en el arreglo de las partidas
financieras que conforman el estado de resultados, algo que es basico, es contar con los
siguientes datos:

Fuentes de ingreso operativo.

Principales costos y gastos operativos.

Perdidas y ganancias operativas en el periodo.

Impuestos sobre ingresos.

Utilidad o perdida neta, que afectan a las demas partidas de ingre~1s, costos y
gastos.

El Estado de resultados ademas debe de contar con secciones analiticas que deben
de contener:

La categoria de las ventas.

La categoria de los costos de insumos y materias primas.
La categoria de los gastos operativos.

La categoria de otros ingresos y gastos.

Utilidad o perdida neta en el periodo.

* Garda Mendoza, Alberto. “Anlisis e interpretacion de la informacién financiera reexpresada”. Op. Cit. Pag. 98. Ed.
Continental México 1991.
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Este documento puede incluir informes relativos a los accionistas, para que estos
elaboren juicios sobre el progreso de la compaiiia y la eficiencia de los administradores. Y
pueden presentarse a instituciones de crédito apoyando las solicitudes de prestamos para
que estas instituciones juzguen las perspectivas de crecimiento de la empresa.

3.-Estado de Flujo de efectivo.

El Estado de flujo de efectivo se realiza analizando y registrando todos los
movimientos de entradas y salidas de efectivo, por lo que se puede definir como un
documento que presenta el impacto que tienen las actividades de inversion y
financiamiento de una empresa, sobre los flujos de efectivo que generan en un periodo
contable o fiscal. Su objetivo es mostrar la informacién sobre los cobros y los pagos de
efectivo y de esta forma poder evaluar la habilidad de la empresa para generar futuros
flujos de efectivo, asi como sus habilidades para cumplir con sus necesidades de
financiamiento; evaluar las razones de la diferencia entre las utilidades netas y los cobros
y pagos de efectivo asociados. Dentro del Estado de flujo de efectivo se clasifican las
actividades de la empresa en funcion de los siguientes criterios:

» Actividades operativas; efectivo recibido de clientes, efectivo pagado a proveedores
y efectivo pagado por concepto de intereses; etc.

» Actividades de inversion; venta de activos fijos o adquisicion de activos fijos; etc.
Actividades de financiamiento; prestamos publicos, emisién de acciones y pago de
dividendos, etc.

5.2.-Metodologia para realizar un andlisis financiero

Como ya se vio anteriormente, existe una gran variedad de métodos de analisis
financiero, en los la disposicién y el manejo de la informacién es fundamental. Tratando
de cumplir con el objeto del trabajo emplearemos un modelo para elaboracién de andlisis
financiero expresado de forma generalizada, el cual tiene amplios margenes de cobertura
independientemente de la profundidad del andlisis que se quiera llevar a cabo. Este
modelo es recomendado por el Centro de Capacitacion y Asesoria financiera y Econémica
(CAFE); el cual se describe a brevemente continuacién:

1.-Planteamiento de objetivos; esta etapa consiste en establecer todos aquellos objetivos
y propdsitos principales del andlisis, lo que resulta indispensable, ya que todos tenemos
una vision distinta de las cosas y contamos con diferentes intereses. En esta primera etapa
tratamos de responder épara qué se quiere llevar a cabo el andlisis financiero? Y éCudles
son los objetivos que se persiguen?

2.-Estudio visual como primer acercamiento a la informacion; una vez definido el porque
del andlisis y los objetivos a seguir en nuestra empresa. Se tiene que hacer una revision
general simple de los estados financieros con que se cuenta, de esta forma establecer un
primer juicio y detectar las debilidades en cuanto a informacion que se tengan presentes.
En la primera revision visual no se deben de realizar célculos, solo se deben de observar y
considerar elementos como:

« Giro o actividad de la empresa.

« Constitucion legal.
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Montos y relacion existente entre los rubros.
Nivel de utilidades.

Costos y gastos.

Composicion de los activos.

3.-Establecimiento de premisas financieras; en esta etapa se estudian las principales
premisas financieras que se deben de utilizar para satisfacer los objetivos de nuestro
analisis financiero; algunas de estas premisas son:

« liquidez; es la capacidad que tiene la empresa para generar activos monetarios
que le permiten cumplir satisfactoria y oportunamente con las obligaciones
financieras inmediatas; es decir, aquellas que entran en un horizonte temporal de
hasta un afo.

* Solvencia; es la factibilidad de producir liquidez que permita solventar gastos y
obligaciones a mediano y largo plazo; es decir, esta premisa evalla “la capacidad
de convertir activos reales o financieros con valor futuro en un valor presente”.20

o [Estabilidad, esta premisa representa el desempefio y la viabilidad de la empresa
para estar a la par del ritmo econémico-financiero durante periodos superiores a
cinco afios. Es decir, una empresa que mantiene sus niveles de produccion y sus
flujos de ingreso generados por ventas en un periodo de cinco afos 0 mas; es una
empresa que cumple con esta premisa de estabilidad.

» Productividad; bajo este concepto se trata de cuantificar el optimo uso de insumos
y el eficiente funcionamiento de la planta productiva; lo que le permitira a la
empresa aumentar sus margenes de rentabilidad de sus activos fijos y de las
utilidades netas. Con niveles de calidad satisfactorios y minimizando costos.

« Apalancamiento; radica en el andlisis de la informacion relativa al endeudamiento y
a la estructura de capital de la empresa tanto en el corto y largo plazos y en
moneda nacional o extranjera.

Si se tienen bien comprendidas las premisas financieras ya mencionadas, sera mas
facil cumplir con los objetivos establecidos inicialmente en el analisis financiero. Por tal
motivo, es de suma importancia establecer cudles de estas premisas se relacionan en
mayor medida con la actividad de la empresa en cuestién. De tal forma se deben de:
-Identificar las razones financieras mas empleadas; el establecimiento de una razon
consiste en cuantificar la relacién directa de causa y efecto entre dos variables, empleando
operaciones de tipo aritmético y geométrico. Pero éCémo saber cual es la razén mas
efectiva para la relacion que tratamos de identificar? Para responder a esta pregunta es
necesario considerar los siguientes elementos:

-Se deben elegir razones relevantes que se vinculen directamente a las premisas
establecidas.

-Se deben de tomar en cuenta las razones financieras que faciliten cumplir con los
objetivos del analisis.

-Se deben de adecuar las razones financieras con las caracteristicas de la empresa, porque
no todos los esquemas contables permiten aplicar las formulas existentes.

5 Garcia Mendoza, Alberto. "Andlisis e interpretacién de la informacién financiera reexpresada”. Op. Cit. Pag. 106. México
1991.
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4.-Andlisis comparativo y toma de decisiones; este tipo de anlisis viene a complementar
la aplicacion de razones financieras cuando esta aplicacién no puede llevarse a cabo de
forma completa o cuando es indtil para los objetivos del andlisis. Por tal motivo es
fundamental la comparacién y la confrontacion de pardmetros de eficiencia y rentabilidad
que tiene la empresa hacia su interior, con los que muestran el mercado y el sector del
que se trate y todos aquellos parémetros relacionados con la economia nadonal.
“Comparar nos permite evaluar, con base en lo que deseamos, lo que ocurre en nuestro
entorno y medir nuestra actividad en funcion de la realizada por la competenda. Si
%2comparamos correctamente en forma ordenada podremos llegar a conclusiones y
ofrecer recomendaciones que apoyen el cumplimiento de nuestros objetivos”21

Habiendo revisado los aspectos fundamentales del andlisis financiero, podemos ver
que en lo que respecta al tema de estudio, que tiene que ver con el dmbito bursatil, el
andlisis financiero sirve como una herramienta de apoyo para la toma decisiones de
compra-venta de activos financieros; basandose en la revision y el andlisis de los estados
contables de las empresas, a este tipo de andlisis se le denomina interno; ya que ofrece
informacion detallada, especifica y actualizada de las emisoras que cotizan en la bolsa.
Pero sabiendo que no todos los individuos tienen accgso a dicha informacion y at contar
Unicamente con los estados financieros publicados, estamos llevando a cabo Unicamente
un andlisis externo que a pesar de las desventajas de informacion que esto implica. El
analisis externo de las entidades en cuestion, puede satisfacer el objetivo del trabajo.

5.3.-Analisis financiero de 3 emisoras que cotizan en la BMV; y que
significativamente conforman fondos de renta variable en nuestro pais (CEMEX,
BIMBO Y MODELO).

1-.Planteamiento de objetivos

El objetivo esencial en el andlisis de estas emisoras, es conocer su evolucién financiera y
saber en que medida se han beneficiado de su participacion en el mercado de capitales,
obteniendo altos niveles de rentabilidad, liquidez y solvencia financiera.

2.- Estudio visual como primer ~cercamiento a la informacion

En esta etapa revisaremos a simple vista los estados financieros con los que se
cuentan, para tener una mejor nocion del giro y la operacion de estas empresas. Para este
andlisis contamos con el estado de resultados y el balance general de cada una de las
emisoras.

% Garcia Mendoza, Alberto. “Andlisis e interpretacidn de la informacion financiera reexpresada”. Op. Cit. Pag. 109. México
1991.

Mnformacion extraida de los Informes Anuales de Cemex S.A. de C.V. 1995-2002.
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¢ Cemex

CEMEX, S.A. de C.V.,, es la empresa cementera mas grande del continente
americano y una de las tres principales en el ambito mundial, con una capacidad de
produccion instalada cercana a 51 millones de toneladas anuales, Mediante sus
subsidiarias, CEMEX se enfoca a la produccion, distribucion comercializacion y venta de
cemento, concreto premezclado, agregados y clinker que es una especie de cemento. Su
operacion abarca 22 paises y gracias a su extensa red de centros de distribucion y
terminales maritimas, cuenta con relaciones comerciales en 60 naciones alrededor del
mundo. CEMEX posee el liderazgo en los mercados de cemento de México, Espana,
Venezuela, Panama, Republica Dominicana y cuenta con una importante presencia en
Colombia, el Caribe, Filipinas y el sudoeste de los Estados Unidos. Es ademas el principal
productor de cemento blanco en el mundo y el mayor comercializador internacional de
cemento y clinker.

A lo largo de la década de los noventa, CEMEX ha sido un ejemplo de consistencia
en crecimiento y resultados basandose en una filosofia de tener entre el personal una
cultura sumamente adaptable. El éxito de CEMEX se deriva de operar en un entorno de
mercados emergentes buscando capitalizar los retos y las oportunidades que estos
mercados presentan. Aplicando una estrategia cuyo principal objetivo es la creacion de
valor a largo plazo, logrando los mayores rendimientos a través de la mezcla adecuada de
crecimiento organizacional, eficiencia y selectivas inversiones externas. A continuacién se
presentan algunos Estados financieros de esta empresa para tener una mejor idea de su
evolucion durante la década pasada.
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Cuadro 28.-Informacion financiera CEMEX S.A. 1990-2000

CEMEX 8.4

IHFORM ACION FINANCIERA EMISORA
EJERCICIO (000}
DATOS DEL BALANCE
ACTNG TOTAL W55 84100
ACTIVO CRCULANTE 2209388 00
ACTIVO A LARGO PLAZO 5035500
®MUEBLES. PLANTA ¥ EQUIPO NETD 8879794 00
ACTNVOS DFERDOS i n2o0
OTROS ACTOS
PASNO TOTAL BAILI29.00
PASNO CRCULANTE 7085 46500
PASNOA LARGD PLAZO 44 %20200
CREDITOS DFERIDOS 41309 00
OTROS PASNOS 00,083 00
CAPTAL CONTABLE ¥ MINCRITARIO 18234000
CAPTAL CONTABLE [A<8) S9VSS00
CAFTAL CONTRIBLIDO BELSII00
CAPITAL GANADO (B) 5,046,992 00
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS NETAS 552550700
COSTODE VENTAS 1528 D800
GASTOS DE OPERACKN 54 088 D0
UTILDAD DE DPERACION 843,370 00
UTIDAD ANTES O M PUESTOS MUTRO0
UTIIDAD META 82484000
FLUJO DE EFECTIVO
RECURSOS GENERADOS UTLZADOS 2ar e
POR LA OPERACION
GEM POR -292 80700
TOTAL DE FUENTES DE EFECTVD 994 537 00
RECL L
EN ACTNVIDADES DE INVERSION.
) NETO EN -305060 00
DESGLOSE DE ALGUNDS CONCEPTOS
DE BALANCE ¥ RESULTADD
EFECTVO E NVERSIONES EB D700
(TEM PORALES ((NSPCNSBLES)
NVENTARIQ Mo 7200
PASHO MONEDA EXT A CORTORAZO 852093 00
PASHNOMONEDA EXT A LARGO ALAZOD 3.29.803.00
UCCIORES EN PROCESO 1I9255% 00
CAPITAL DE TRABAIO THHZI00
VENTAS NACIONALES SMLT2000
VENTAS EXTRANJERAS 38383700
NTERESES -5 83200
COSTO NTEGRAL DE FINANCIAM ENTO 5608 00
FERDIDA EN CAMBIOS. 38ATI00
RESLL 138248100
DATOS POR ACCION
NUMERQ DE ACCIONES (000 330,000 00
VALOR CONTABLE POR ACCION Lo
UTILIDAD POR ACCION 189

M IBEATO0
248835700
4227800
Brsina 00
UEs0.00

S993,8200
102563 00

ATIT5M4 00
28,050 00
DE0WO0

BI82878 00
840 MTD0
861826 00
SSTRIZI00

836357100
190500
82570200
1T878 00
886,573 00
1848 96700

1843 0T 00
4D S4T00
L0180 00
-1082 88100

83500

B09.M 100
34243000
2884000
1333.m5.00
W858 00
1T A%800
-\072.38500
4458000

B2.586000

189 478 00

330,000 00
0N
500

283324000
4883 844 00
178 _TE00
008 842 00
AMET800

023800100
4am 00

#274,73100
T4 57300
46580 00

V0S4 AT 00
§.285.59.00
280578 7.00
£.983,752 00

T4AD S0 00
485827000
oD
A4 784 DO
20123000
1850 99700

20T 84300

470 94100
568 884 D0
B0WAZ000

550 064 DO

1303,968.00

1234 05 00
38886500
TI0A228 00
1344 388,00
45T
T215602 00
TI2800
-TH2.529 00
88,0800
1425 00
638558 00

25578 00100
4588484 00
10848800
054 57 00
490043700

TARABDO

338394 00

5.M2 80100
8168100
198700

T MHEMED
T287994.00
290878700
TIR222700

P40 00
ASMAT 00
4B 036,00
22514300
2009934 00
1868 0900

243500900

~3M 84700
2,058,082 00
2370834 00

-262.7T2 00

0418600

1087.982 .00
2.5273m 00
A.T7983200
1953583 00
12620000
905432000
WE A 00
~108.506 60
524,383 00
B.880 00
-T62.893 00

3000000
287
532

o8
548

037
LR 1]

-310%
-13.33
Vs
-38
Arar
539
an

an

nw
ue
a5
234
468
999

-2
-085
Ti08

~MIT?

T8, 7949 00
W OS2 574 00
7AB08700
4024804800
HIN0090 00

4780098 00
0INIBND

3083820000
2425% 00
632,003 00

3542870100
2TpaT M2 00
6.018.85100
2180 49100

20,657,578 00
0,58 00
1,98 38000
5458100
4 0T8ITE 00
1894 0700

625829 00
307206700
-8.T2R848 00

780004700

471,04 00

218000
064 392,00
D444 00
40724800

34822500
TN 00
-2/68508700
2748 5700

134823500

1078 A%00
2580
30

82871 8ET00
T2218832 00
ARG O0
4aT48ATD0
B E1888 DO

45428082 00
79584 00

2884583700
L7452 00
L8, TH.00

37 BEEOS00
A0 HE00
B.844 X200
WABTAB4 DO

IEINBALO0
Tid 14704 DO
1831IB00
804386200
0 040,238 00
TARA Sha 0O

W ORAETIO0
-3.407.480 00
~MTTT 888 00

-1262 868 00

3,500 42500

3338930 00
D044 88700
28,777 802 00
WIsR800

887397800
6.337.7048 .00
5754 55100
-S5% D88 00

~W 5. 00

128574300
u7n
483

Fumnte: Anusrie Financisrs BMY_ Varios sfos

Las

an son sctusllzades ol wiiime trimestre de cade sfo ya que Incluyen ya que Incluyen 1a tercer
B ipn de camto uilzaio m o caTe Se B5), pars B2 B9 1RI0. Al oere e BSE pars BI5 WM B91. Y o cerre del 20
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Cuadro 28.- (Continuacion)

IMFORM ACION CEMEX 3.A.
EJERCICIO (600}

DATOS DEL BALANCE

ACTWVG TOTAL T8 34157500 B V75450200 TQ2.994 248 00 TEE92, 0800 6180504100 nar
ACTIVO CRCULANTE T8N 25 00 933 BOG508 700 7, F485100 BEIE.T42.00 WIBG 44D 00 L1
ACTVO A LARGO PLAZO IEBAIG00 RAl 41978200 489.05 00 7863 670.00 TABD AW 00 5
NMUEBLES, PLANTA ¥ EQUPO NETO 45349 879 00 Ba ) T4 £39.085.00 66,349 990 00 67378 74200 46,908 W6 00 2898
ACTNOS DFERIDOS VAR 0L 00 433 29,00 584 00 74,68 443 00 238V ITI00 1754982000 e
OTROS ACTROS A A
PASIVO TOTAL 44 BTRAS00 -8 68790 .M 100 ST488.748 00 52 A5 564 00 T™.074 79300 arsz
PASIO CIRCULANTE TesTET00 “BE3 BITREZ4 00 B 428 0% 00 TITIA24 00 irre.noce e
PASIVD A LARGO PLAZO 166 246 00 a4 49.224 088 00 33 BR0 A0 00 125082100 608132000 “WaE
CREDNTOS DFERIDOS. 1074 458 00 300 1834 T30 DO LF2.49100 wnrooo ..M. 2100 oe N
OTHOS PASNOS 1ML 00 153 2.2 898 00 1005370 00 487390 00 U7 TI00 09
CAPTAL CONTABLE ¥ MINORITARID 34,173 890 00 a1 58364 35 100 44,507 80100 6263757200 T1.580 750 00 war
CAPITAL CONTABLE [A=8) 20625290200 -TAB ALBBSA T 00 4199154 00 04447000 50.5% 908 00 0w
CAMTAL CONTREUDO TITUII 00 L1 79634200 21280 2100 2346626100 25440524 00 841
CAPTAL GANADO (B) WEMIWE 0D 2131 2348907800 207072300 IBHMA4B00 25074 384 00 -To8

DATOS DE RESULTADOS

VENTASNETAS 2650 604 00 am 47.082.784.00 ABSE 5000 4B STABO00 S0TZIV00 L1
COSTODE VENTAS V07396 00 an TBASLS4TO0 289538700 26,984,795 00 302% $5800 LE ]
GASTOS DE OFERACKN 4,17 008 00 T8 1.05.240.00 65389100 BA2825 00 7847504 00 Bar
UTILIDAD DE OPERACION BI220200 450 25508 00 00 V8148400 BH0H.A5 00 o
UTILIOAD ANTES DE MPUESTOS BMEB42 00 -88 TLABE 54100 965198800 DAT.TADD NG81 IH00 L
UTILIDAD NETA 785,00 00 an BASSSED 00 BETIA2000 S48732300 S8 443,00 =

FLUJO DE EFECTIVOD

RECURSOS GENERADOS UTLZADOS 030,742 00 M08 BNIIT00 0,5137200 008 834 00 BEBAIO00 s
POR LA OPERACEN
. POR A5, T74 00 LR
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVD HA -8.10.05 00 -S03798.00 5576524 00 20.99.82100 46085
RECURSOS GENERADOS UTLZADOS. -0 581834 00 0 «8, 78,536 00 193235500 - 0319 508 00 ~37.038 523 00 el
BN ACTIVIDADES DE INVERSICH
-279,868 00 T4 <56 763 00 W05 00 -B49,796 00 202200 s

DESCGLOSE DE ALOUNDS CONCEPTOS
DE BALANCE ¥ RESULTADO

EFECTIVO E WVERSIONES. 1270589 00 =] 4,128 TRA.00 43847100 3.MT24800 2.983.72500 47
[TEMPORALES [HSPONBLES)

BVENTARIO 3289478 00 18 530368 00 4,788 52500 5409.04 00 689173400 s
PASIVO MONEDA EXT. A CORTO PLAZO 9,880 808 00 weT BAISSD 00 58829.00 BB 8500 37506344 00 azo7
PASIVO MONEDA EXT. A LARGO PLAZO L0800 (X3 4922400000  33A80AT00 325092700 2600132000 8.8
Con 38 3,204 AST.00 3ANAs 00 296330100 5243.990.00 658
CAPITAL DE TRABAJO HA 13844300 -1872 20500 W78 00 WA 28100 -B0538
VENTAS NACIONALES. 8.450.38100 582 3% A27.00 568 444 00 210945100 2578 689.00 2236
VENTAS EXTRANSERAS 04824300 a7 2080795700 2784808000 24978084 00 283582300 am
WTERESES 484227500 B3 AETESAD0  ABIAEDA00 444244300 425473300 23
COSTOINTEGRAL DE FINANCIAM ENTO 354120200 e ANBATTO0 109.28500 I TG0 1508.00 00 32938
PERDOA EN CAMBIOS NA 2811800 ARVBN 123253600 4 504 TTS00 oo
RESULTADO POR POSICION M ONETARIA 957798500 ass -LMETS00 8001568 00 18018800 2.940.200.00 2s

DATOS POR ACCION

NUM ERO DE ACCIONES (000) 1303276 00 128399500 1428500 443882500 4BRITWO
VALDR CONTABLE POR ACCION nw Jam 2938 ns 0
UTILIDAD POR ACCION 91 T8 a7 0 208

Fumnts: Ararlo Financiaro BMY . Varios sfas
Lan cifras won actualizadas sl itimo trimestre de cada afo ya gue Incluyen ya que Incluyen la lercera adecuacion del Baletin B-10
B 1ip0 de cambio Wiizato e o Sere de B31_pas BI2 BSLEE0 Al carede D6 pas D95 B4 551 ¥ o careds 2000 para 655,658 BT

A= No dapanible

Nota: Destacan el crecimiento consistente en los volimenes de ventas netas, que
muestra una tendencia muy favorable que va desde un 4.76% en 96/95; un 23.97% en
93/92 y un 15.05% en 00/99.
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Cuadro 29.-Indicadores financieros CEMEX S.A. 1990-2000

DATOS GENERALES

EMISORA: CEMEX S.A.

SECTOR: NDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION

RAMO: NDUSTRIA CEMENTERA

CONSTITUCION: 200011931

NSCRIPCION BN LA BOLSA: 03no7nes

OFICINAS GENERALES: AV, CONSTITUCION #444 PONIENTE. MONTERREY , NUEVO LEON 64000
INDICADORES FINANCIEROS

RENDIMIENTO

UTLIDAD NETA A VENTAS % 1359 2941 2803 21.37 2003 33.86 3257 229 1953 21.31 19.47
UTLIDAD NETA A CAPITAL % 10.56 2411 1872 1619 1327 2668 2928 2164 2066 1877 19.03
DiVIDENDO EN BFECTVO A % 516 1304 825 772 533 1037 1102 B48 B06 867 684
UTLDAD NETA DEL EJERCICIO % 1028 989 1395 1641 2179 2574 1313 26.75 23.92 23.93
ACTIVIDAD

WVENTAS NETAS A ACTNVO TOTAL % 37.96 4433 2942 3613 2661 031 03 037 041 041 0.
ROTACION DE NVENTARIOS VECES 53 504 377 512 438 462 489 543 565 484 4
DIAS DE VENTAS POR COBRAR Dwus 2186 2088 5166 4319 5998 47 38 38 r 35
APALANCAMIENTO

PASMO TOTAL A ACTVO TOTAL % 4556 4175 5226 5016 5436 5499 5638 541 5088 4576 5147
PASNO TOTAL A CAPITAL CONTABLE % 8369 7166 10946 10065 11909 122 129 118 104 0B84 I,WI
PASNO EN MONEDA EXTRANJERA A %o 6006 673 B87.05 8813 9127 BOB4 0283 9167 9019 921 B148
PASNO TOTAL

LiQuiDEZ

ACTVO CROULANTE A PASNO VECES 107 218 1.1 1.3 135 103 111 121 091 084 051
CROLANTE

ACTNVO CRCULANTE-INVENTARIOS A VECES 071 148 082 104 108 077 081 087 067 063 033
PASNQ CROULANTE ’
ACTNVO CRCULANTE A PASNO TOTAL VECES 033 041 037 036 033 029 027 028 031 031 025
FLUWJO DE EFECTIVO

FLLWO DERIVADO DEL RESUILTADO NETO  VECES 024 039 038 03 028 5129 4272 3384 2897 31.79 28.98
A VENTAS NETAS

FLLUO DERIVADO DE CAMBIOS EN B VECES -001 -009 -001 -003 002 407 268 -042 -076 0.14 19
ENEL CAPITAL DETRABAJO A

VENTAS NETAS

Fuente: Anuario Financiero BMV. Varios afios

Nota: Analizando el comportamiento de los indicadores financieros de esta empresa en el
periodo 1990-2000; destaca principalmente los amplios margenes de utilidad neta
mostrados, que van del 9.89% hasta el 26.75%. Reflejo de su crecimiento constante que
le ha permitido fortalecer afo con afno su estructura financiera.
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* Grupo Industrial Bimbo

#Grupo Industrial Bimbo S.A. de C.V. fundado en el afio de 1945, hoy en dia es
una de las empresas de panificacion mas importante del mundo, por su posicionamiento
de marca, por volumen de produccion y de ventas; ademas de ser el lider indiscutible de
su ramo en México y Latinoamérica. Cuenta con presencia en 14 paises de América y
Europa; ofreciendo en el mercado mas de 3600 productos y ademas posee mas de 100
marcas de reconocido prestigio. Desde 1980, Grupo Bimbo es una empresa publica que
cotiza en la bolsa de valores de nuestro pais. Esta formada por seis organizaciones y un
corporativo, los cuales operan empresas de la industria de la panificacion y de alimentos
en general.

El éxito de Bimbo se debe a que si mision es la guia de todas sus acciones; dia con
dia esta empresa se esfuerza por lograr sus objetivos; basandose en una politica de
principios y valores que le otorgan su personalidad y su forma de ser. Uno de estos
valores es el respeto por el uso sustentable del medio ambiente; la cooperacién en
programas comunitarios encaminados a mejorar el bienestar social; la promocion del
bienestar de las comunidades donde grupo Bimbo opera. Y finalmente el fomento al
respeto y el apoyo a la union familiar y a las tradiciones nacionales.

Estos principios tan peculiares han permitido que este grupo industrial lograra un
excelente ritmo de expansion y crecimiento en el dmbito internacional durante la década
de los noventa. De esta forma cuenta con 76 plantas para la distribucion de sus
productos ubicadas en nuestro pais en Estados Unidos, Centro y Sudamérica y Europa;
ademas cuenta con una flotilla de 25 mil unidades lo que le permite llegar a 600 mil
puntos de venta en el mundo. De igual forma se presentan algunos estados financieros
acerca de la evolucion de este grupo industrial en los noventa.23

 Informacién extraida de los Informes Anuales de Grupo Industrial Bimbo S.A. de C.V. 1995-2002
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Cuadro 30.-Informacién financiera Grupo Industrial Bimbo S.A. de C.V.
1990-2000

WFORMACION FIMANC ERA R BMBO. SA DECY,
EJERCICIO
DATOS DEL BALANCE
ACTNOTOTAL 3,134 850,00 150266 00 195020000 4,147.785.00 s 107523160 193867600
ACTNOCRCULANTE 915,703 00 #69.505.00 93385400 127 D0 382 1982901 00 227343500
5:moauam 60,701 00 8051200 BE.T40 00 480800 18405 42606600 309,40 00
 PLANTA ¥ EQUPO 2,138,927 00 2537 888 00 276594400 28930200 a8 17274780 8458 244.00
A 48,182 00 B26.734.00
19,017.00 1amo 183,965 00 108,438 00 2388 8239100 11700
91230400 293,080 00 109422200 10592200 a2 2619.726.00 347256000
892,0100 85142900 7385300 762,500 345 17922000 2.906.185.00
asnm 234800 Moo 20258100 -T2 827 498 00 566.31.00
12,07 .00 36,531 00 163200 14,66 00 -10.82
f 1560.00 275200 A
CAPITAL CONTARLE ¥ 222254500 2,709,806 00 285608100 3,088,553 00 e £,133.9000 8,484,126.00
CAPTTAL CONTABLE (A+B) 19951350 24T 87200 27015500 294046500 Bed 7,894 064 00 82124800
CAPITAL 13714200 1,704,784 00 23321800 218,018.00 738 2550727 00 255072100
CAPITAL GXRADO (8) 623,191.00 856.508.00 24881700 272445100 1037 434339700 568152200
DATOS DE RESULTADOS
VENTAS NETAS 423729000 457091800 44505800 509686600 a8 12,004 582.00 12973885500
COSTODE 221780500 22573700 224851200  2350/26.00 503 5,605 950.00 £.554/58 00
GASTOS DE 1.588.26 00 19218180 | 2033700 22001800 a7 523359000 5,395,008 00
uTLibac be 531,987.0 391.781.00 479.189.00 5362200 183 1,185,004 00 91415800
UTLIDAD ANTES DE 17445800 444 74500 H5T3I00 £07 061,00 ] 78781700 80108200
UTILIDAD NETA 2941300 24032000 28130500 231538.00 177 31257300 219,194.00
FLUJODE EFECTVO
3220800 3518100 4218600 40820400 <383 8607100 2.009.2800
19630700 185.216.00 17324900 -103.384.00 15088 1.430.569.00 294281.00
5191870 5385700 596 208 DO 304 84000 4882
-ig1.ss8.00 59987200 ABTZIS0 42043600 1s -2,144,%0500 -2350,106.00
. 500 6307500 109.503.00 124,506 00 2137 148,736.00 46355800
201,456 00 138,437 00 24757000 12337300 5025 40302600 35648200
252504 00 284 554 00 269,967 00 280,756 00 an 630.:600 T88.981.00
PASNOMONEDA EXT A CORTO 197,067 00 226 2100 99,580 00 12,9690 1367 T12576.00 15215130
PASNOMONEDA EXT. A LARGD 2,182.00 M7 00 28258100 1712 B2T 496 00 586,381 00
mmﬁ EN 31',_?4«! m 277 46T 00 29T MB 0D 1724710 4209 22225400 53,1500
CAPITAL DE TRABAJO 24,102.00 18,106.00 W70 137802 00 3007
VENTAS NACIONALES 422708500 455708200 452312400 507200100 518 119124060 A0SO
VENTAS EXTRANJERAS 1029 00 1385 00 ISHMO0 248500 -3089 9217500 1532284 00
WTERESE 2499800 10,85 00 1247700 1785200 e - -TOAZT DO
COSTOINTEGRAL DE 2332000 AT ET400 -28.308.00 -37,865.00 3178 39337600 15,1180
PERDIOA EN CAMBIOS 15,847.00 16,784 00 1221600 1.999.00 B384
RE SULTADO POR POSICICN N -45318.00 27 947 00 -22,012 00 2124 1937000 554,736 00
DATOS FOR ACCION
NUMERO DE ACCIONES (000 304 20000 321,900 00 321,100 00 321,%0 00 335,000 00 350m
VALOR CONTABLE POR 656 801 LEL] 9216 13156 U5
UhliSio Por 097 076 088 103 083 085
Fuante: Anuario Financien BV, Vanos ahos
“Las citras de cada sha ya que que inchryen la tercers sdecuackn del Bolatin B-10.
El bpo de carmbi ublizado e ol cerrs de 1990, pars WE2 1901,1900. Al cerre de 1006 pars 1095 1904 1991 Y ai cerre oel 2000 pars
B NG disponibie

Nota: Destacan el crecimiento consistente en los volimenes de ventas netas, que
muestra una tendencia muy favorable que va desde un 4.89% en 93/92; un 16.4% en
96/95 y un 2.69% en 00/99. Y los sorprendentes margenes de Utilidad Neta que van
desde 17.7 a 153.1%.
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Cuadro 30.- (Continuacion)

INFORM ACION FIMANCIERA

EMISORA:
ESERCICIO (000)

GRUPO INDUSTRIAL B

DATOS DEL BALANCE

ACTIO TOTAL
ACTWOCRCULANTE

ACTIVO A LARGO PLAZO

M UEBLES, FLANTA ¥ EQUIPD NETO

OTROSACTVOS

CAPTAL CONTABLE ¥ M INORITARI
CAPITAL CONTABLE (A8}

CAPITAL CONTRIBUIDO

CAPTTAL GANADD [B)

DATOS DE RESULTADOS

VENTAS NETAS

COSTODE VENTAS
GASTOS DE OPERACION
UTRIDAD DE OPERACION
UTILIOAD ANTES DE M PUESTOS

FLUJO DE EFECTIVD

RECURSOS GENERADOS UTRLIZADOS
[POR LA OPERACION

. POR
TOTAL DE FUENTES DE BFECTVO

RECURSOS GENERADOS
BN ACTIVIDADES DE INVERSION

EFECTAVO E INVERSIONES TEM PORALES

oE c
DE BALANCE ¥ RESULTADO

EFECTNO E WWERSIONES
(TEMPORALES [DISPONEILES)
INVENTARIO

PASVOMONEDA EXT A CORTOPLAZO
PASIVO MONEDA EXT_A LARGO PLAZO
CONSTRUCCIONES EN PROCESD
CAPITAL DE TRABAJO

VENTAS NACIOMALES

VENTAS EXTRAMIERAS

NTERESES

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAM ENTO
PERDIDA EN CAMBIOS

RESULTADO POR POSICION M ONETARIA

DATOS POR ACCION
NUMERDQ DE ACCIONES (000)

VALOR CONTABLE POR ACCION
UTLIDAD POR ACCION

856 97100
2,384, 400
36189500
#2646 543.00
T4 48700
WA 04 00

405037800
2,388 04800
1649 330 00

35000 00

1906 52 00
7.700 48500
2,50 821 00
SM3 86700

B0 L00
TAR843T 00
571800
A% 208 00
L9078 00
BOTASR 00

1089, D400
W1 007 .00
1241966 00

0,¥100

386,608 00

856 1" 00
BEATEA DD
648,330 00
B7.06 00

2829000
244884800
-Z2188700
~W1 48000

454 5627 00

33500000
2598
XA

4%
823

-804

L2
LEL
02
3Tm
88
w01

asn
4481

arE

184

uss
4881

noy

L
%6A2

200
22208

285

0,29.929.00
4289 50000
82587500

0,932,740 00
B804 454 00
22000

5878 558 00
104026100
283829800

253700
0.609.595.00
4284, 753 00
9324 84800

2894879700
0.42538.00
NI03.T7TH.00
2502 08100
1ATL.BE00
W43 520,00

185 82700
104 1038.00
847 87500

168 264 00

9820200

1588 173.00
Ui mod
2838 20800
0746 00
124833100
21.89.73.00
A4.ME0M 00
29120800
0298400
DEST 00
<550.704 00

33500000
4083
e

23208 8700

S.102800
4, %8 565 00
495 84900

w.09160000
052342900
4.9331.084 00
8.590.336 00

297688000
TIITH00
Q899 D000
287824 00
282720100
1460 54700

3490 756,00
w4250 00
4,194 05800

-100,728.00

B84 00

TATT 88500
397580 00
4 95 84 8.00
283 540 00
EI.ADE.00
22,638, 5000
TaT.ewa
407952 00
1onod
4097800
892,880 00

138740000
(1)

17

24334 272 00
8,704 054 00
WE.TIS00
530 75 00
JATING0 .00
19.24400

8,02 E54 00
4,06.385 00
359630500

623157 00
WA ATE.00
828438500
9588 45100

30852 00700
VAZBE22 00
0,734 524 00
3088 88100
1274 550 00
26135100

2568 1100
20568100
AW2.55700

18T 823,00

2,502 63000

TTASE 00
TE6.308.00
189630500
257000
258758500
2298322300
7688784 00
«250 251 00
~ITS438 00

SHIM00

1421800 00
ns

15

24,580 9500
TA6, D00
57200700
DA24.794 00
3we842.00
703700

B850 T4T.00
4781783 00
2.8% MO0
146585300

6,700, 68 00
BITISTE OO
533039500
#0473 48100

IUTTO0 00
0.172.981.00
W45 007 00
I2N0I00
3.089.509 00
182966 00

3777348 00
451,858 00
-893.200.00

183035100

4391243 .00

ER5I08 00
142282 00
208, Mmoo
158 988 .00
2,684 35200
231335M100
BMATTO0
<% 30800
TIBS500
8355200
-1.96700

4753500
o8
129

o
M
.78
2685
LR

Bas
<3348

327
-302

568

289
a4

52%

827
-MBa

ELEL)

4225

N

T54E
-mse
3348

w

25

588
2428
mes

824

Fusnte: Anuario Financiers BM V. Varios afe
witime 11

“Law cifran son sctuslizsda

da cada sl ya que Incluysn ys qus Incluyen Is tercera sdecuscidn del

6 tipo de cambeo Wiao e & Cae de D93, pars B92 BE1E50 Al carede B98 para 555904 001 Y & cate dd 2000 pars B9, 558,897,

KAz No dagonbie.
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Cuadro 31.-Indicadores financieros Grupo Industrial Bimbo S.A. de C.V.

1990-2000

DATOS GENERALES

EMISORA:

NSCRIPOON BN LA BOLSA:

OFICNAS GENERALES:

GRUPO NDUSTRIAL BIMBO, SA. DECYV.

NOUSTRIA DE LA TRANSFORMACION

ALIMENTACION TABACO ¥ BEBIDA

15/06/1966

19/02/1980

AV. EJERCTO NACIONAL #533 GRANADA, México,D.F. 11520

UTLIDAD NETA A VENTAS % 672 525 59 665 267 261 547 547 501 72 53
UTLIDAD NETA A CAFITAL % 1474 947 143 1120 396 389 1049 1061 108 1357

DNV DENDO EN EFECTVO A % 93 667 726 817 299 283 691 733 642 907 7.
UTLIDAD NETA DEL EJERCICO % 6.88 1247 1537 17.08 18.87 3229 2953 1323 10625 10.24
ACTIVIDAD

VENTAS NETAS A ACTIVO TOTAL % 13835 12687 123 12288 11164 109 126 134 128 126 128
ROTACION DE NVENTARIOS VECES 878 793 835 84 B89 845 B8 B28 943 17.34 1981
DIAS DE VENTAS FOR COBRAR Dus 548 B72 974 1001 984 12 12 12 13 24 13
APALANCAMIENTO

PASNO TOTAL A ACTNO TOTAL % 291 2479 277 2554 2436 2009 3387 2019 3927 333 36.15
PASNVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE % 4105 3296 3831 3429 3221 041 051 041 085 05 057
PASNO BN MONEDA EXTRANJERA A % 216 2562 4021 3727 588 63 621 7279 5872 58.16 4591
PASNO TOTAL

LIQUIDEZ

ACTIVO CRCULANTE A PASNO VECES 103 102 127 118 11 078 101 141 104 163 156/
CRCULANTE

ACTIVO CRCULANTE-INVENTARIOS A VECES 074 063 09 081 074 051 063 089 088 144 141
PASNVO CROULANTE

ACTIVO CROULANTE A PASVOTOTAL ~ VECES 1087 085 085 075 065 059 073 047 083 084
FLWO DE EFECTIVO

FLUIO DERVADO DEL RESWLTADO NETO  VECES 01 008 008 01 006 81 765 1059 1008 1144 813
A VENTAS NETAS

FLLIO DERVADO DE CAMBIOS ENEL VECES  -002 -001 2002 001 739 -044 037 154 -306 387
EN EL CAPITAL DE TRABAJO A

lvsmsasras

Fusnte: Anuario Financiero BMV. Varios anos

Nota: Lo mas destacable, son los amplios margenes de Utilidad Neta mostrados, que van
desde un 6.88 a un 106.25%. reflejo del gran dinamismo de esta empresa que la coloca

como lider en su ramo.

136



e Grupo Modelo

®Grupo Modelo fundado en el afio de 1925; es lider en la elaboracién, distribucién y
venta de cerveza en nuestro pais y en el mundo entero. Para el afio 2002, su
posicionamiento del mercado nacional y de exportacion era de un 62.70%. En la
actualidad cuenta con 8 plantas cerveceras en la Republica mexicana, que le permiten
contar con una capacidad instalada de 46 millones de hectolitros anuales de cerveza. Hoy
en dia tiene 10 marcas en el mercado, de las cuales destacan Corona Extra, como la
cerveza mexicana de mayor venta en el mundo; Modelo Especial, Victoria, Pacifico, Negra
Modelo y algunas otras de caracter regional. Exporta cinco marcas de cerveza con
presencia en mas de 150 paises. De igual forma es importador exclusivo en México de las
cervezas producidas por la compafiia estadounidense Anheuser-Bushc, entre las cuales se
incluyen las marcas Budweiser y Bud Light.

En febrero de 1994, Grupo Modelo se convierte en una empresa publica colocando
el 13% de su capital en la Bolsa Mexicana de Valores. Previamente a esa operacion, se
celebro en el afio de 1993, un contrato de Inversion con Anheuser-Busch (AB); en el cual
AB adquirio una participacion minoritaria en GMODELO Y en DIBLO S.A. de C.V.; principal
subsidiaria del grupo.

A lo largo de la década de los noventa, Grupo Modelo tuvo que enfrentar periodos
recesivos y de expansion de la economia, tanto a nivel sectorial, como de la economia
nacional. Aunado a esto, en este mismo periodo los requerimientos y exigencias de calidad
en los mercados domésticos e internacionales, se fueron elevando considerablemente.
Motivo por el que GMODELO ha mantenido una constante inversion en el desarrollo y
optimizacién de sus plantas, con la finalidad de que sus productos sigan satisfaciendo las
preferencias de los consumidores, ofreciendo productos de alta calidad.

A pesar de estas adversidades, GMODELO se consolida en la década de los
noventa, como el principal productor y distribuidor de cerveza en México y una de las
principales en el ambito mundial. Igualmente, para darnos una mejor idea de la evolucion
de dicha empresa durante la anterior década, se anexan los siguientes estados
financieros.24

* Informacion extraida de los Informes Anuales de Grupo Modelo S.A. de C.V. 1995-2002
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Cuadro 32.- Informacion financiera Grupo Modelo S.A. de C.V. 1992-2000

INFORMACION FINANCIERA EMISORA: GRUPO MODELO, S.A. DE C.V,
EJERCICIO (000)

DATOS DEL BALANCE

ACTWOTOTAL 7564 976,00 B233 54700 684 20852000 20279.M700 208750700 -0.55
ACTIVO CIRCULANTE 233449500 244364400 468 720898100 574265500 609160900 6.08
ACTVO A LARGO PLAZO 48743800 69THIG00 EER 3 135243900 159450600 1262,308.00 -20.83
INMUEBLES, PLANTA ¥ EQUIPO NETO 473424500 5087037.00 145 NS0B03800 TINMB00 TH042200 -13%
ACTIVOS DFERIDOS 8,796 00 1982.00 TTAT TO,03700  WEI2N00  261570.00 4039
OTROS ACTIVOS 3.048.00 NA ©5,626.00 43.77.00 1598.00 4T
PASIVO TOTAL 62909600 695278.00 L] 17865000 143896400 162645700 8.03
PASNO CIRCULANTE GOTB6900 64227800 566 4726300 12957700 1BHE.TE3I00 “TA4
PASIVO A LARGO PLAZO NA NA
CREDITOS DFERIDOS 2122700 53,000.00 W96 24649200 W1,7T8T.00 427694.00 |TAS
OTROS PASIVOS NA = NA
CAPITAL CONTABLE ¥ MINORITARIO 693588000 753826900 B.EG V09646600 1,840,83.00 B.541050.00 1%
CAPITAL CONTABLE (A +8) 4BBIEVO0 543668300 n3z M.88,00.00 B8355%600 0,804248.00 023
CAPITAL CONTRIBLIDO 2320ATI.00 299497800 29.07 772264000 772333800 7.723338.00

CAPITAL GANADO (B) 2563.03.00 244168400 4 Th 646546000 6,12.228.00 60809000 05

DATOS DE RESULTADOS

VENTAS NETAS 493757500 S06463.00 142 WIIIBO0 WIEHSTO0 TITEH.S68.00 46
COSTODE VENTAS 242945600 239,T6.00 4.5 526823400 636020500 S59900W.00 582
GASTOS DE OPERACION 1934,03.00 208544400 834 4 BIS4BTO0 377706800 348607700 -TA4
UTILDAD DE OPERACION SM0B.00  631893.00 2054 242656400 29968400 2282.879.00 im
UTIUDAD ANTES DE IM PUESTOS 776, 7100 937,90.00 2075 299333300 270306400 2,494T.00 m
UTILIDAD NETA 324 80700 349920.00 T 16020300 106798500 1248.84500 693

FLUJO DE EFECTIVO

RECURSOS GENERADOS UTILIZADOS 590,948.00 ' 736,8100 2458 7745800 175723300  1565409.00 921
POR LA OPERACION .

RECURSOS GEN. POR FINANCIAM IENTO 89,1100 B236700 0465 1541700 -289.263.00 -1E82.00 | 9596
TOTAL DE FUENTES DE EFECTIVO GM._EQ:I.OG 906,094.00 EER ] NA
RECURSOS GENERADOS UTILIZADOS 68624200 -T2, 7400 951 44,0600 29010500 -165502500 4295
EN ACTIVIDADES DE INVERSION

INCREM ENTO [DECREMENTO) NETOEN 563900 1392000 2029.56 190027700 -1433,0500  -71298.00 9503

EFECTIVO E INVERSIONES TEM PORALES

DESGLOSE DE ALGUNOS CONCEPTOS
DE BALANCE Y RESULTADO

EFECTIVO E INVERSIONES B52 80100 100672100 B05 4204 22600 2725100 2.699.953.00 257
TEM PORALES (DISPONIBLES)

INVENTARIO 105494200 10B44500 346 205080700 192535600 2047667.00 6.35
PASIVO MONEDA EXT. A CORTO PLAZO ITABO0 BEG2100 6151 2T6.588.00 77.042.00 92,203.00 -4786
PASIVO MOMEDA EXT. A LARGO PLAZO NA NA
CONSTRUCCIONES EN PROCESD 2218200 336,2000 5197 14592400 252307200 30724500 2128
CAPITALDE TRABAJO 172662600 1B01366.00 433 NA
VENTAS NACIONALES 456020000 4.671326.00 244 NB\2E2600 W04156600 930894700 <13
VENTAS EXTRANJERAS ATTATRO0 4350700 531 10748900 229539100 246002100 (A
INTERESES H000300 1338000 225 58950000 148920100 924.70.00 <3794
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIIENTO T4BTTOD  -948D00 1662 4297200 -33363200 -3468W.00 395
PERDIDA EN CAMBIOS 1260.00 258900 ne27 NA
RESULTADO POR POSICION M ONETARIA TIBEEO0  55968.00 -2423 2589000 12361200  SIS7700 -5343

DATOS POR ACCION

NUMEROQ DE ACCIONES (000) EITOREE  BO024.00 B812.939.00 81294000 BT.940.00
VALOR CONTABLE POR ACCION 878 2861 mas 698 698
UTILIDAD POR ACCION 13 184 143 1= 154

Fusnte: Anuario Financierc BM V. Varios afos

“Las cifras son al uitima s de cads afo ya que ya que yen |a tercera 1én del Boletin B-10.
El tipo de cambio Wilzado es @ cerre de 893, para B92 BO1890. Al cerrede BI6 pars B95, 894,993 Y & cierre del 2000 para B99, 898,897

NA=No disponbla

Nota: Destaca de igual forma la tendencia positiva en los margenes de utilidad neta y el
crecimiento en los volimenes de venta.
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Cuadro 32.- (Continuacion)

INFORMACION FINANCIERA

EMISORA:

GRUPO MODELO, S.A. DEC.V.

RCICIO (000)

DATOS DEL BALANCE

ACTIVO TOTAL I7,U5579.00 3IBE0128500 427401100 45300.674 00 589
ACTIVO CIRCULANTE 194832500 WSMITEO0  VIBOIS00  2.964,99500 an
ACTIVO A LARGO PLAZO 180809200 20%3I8400 2,9894100 2.%8.12.00 -186
INMUEBLES, PLANTA ¥ EQUIPO NETO 2260328900 2573196100 27460.550.00 29.402.869.00 704
ACTIVOS DIFERIDOS 27252500 25223000 2728000 2092600 2
OTROSACTNVOS 44325000 38935300  473.589.00 177200 B62
PASIVO TOTAL 368862100 36369900 II06.6600 99588600 5485
PASIVO CIRCULANTE 28392600 205722000 249680400 2,849.743.00 LR
PASIVO A LARGO PLAZO NA
CREDITOS DIFERIDOS 155469500  1579.699.00 140856200  7.05M3I00 404.07
OTROS PASIVOS NA
CAPITAL CONTABLE Y MINORITARIO 3348895800 3526436600 3883394500 3534578800 858
CAPITAL CONTABLE (A+8) 2484758500 259347300 2865789200 264657400 165
CAPITAL CONTRIBUIDO ROTE0B400 WITTI000 WIRIMO0  LITZITA00

CAPITAL GANADO (B) 87262100 L9%695300 HEBSSBO0 DBAS280000  -m9E
DATOS DE RESULTADOS

VENTAS NETAS 22538,02500 2624550700 2677754800 2932890500 953
[ EVENTAS 138794300 ©.336,78000 US5IE0800 006480200 425
GASTOS DE OPERACION 63D65.00 732500100 75756200  B,645696.00 145
UTILDAD DE OPERACION 483642300 5583727.00 6488378.00 768,407.00 w42
UTILIDAD ANTES DE M PUESTOS 545866800 65059000 75132800  8,95085.00 “E
UTILIDAD NETA 243726600 287009600 30056800 326134000 48
FLUJO DE EFECTIVO

RECURSOS GENERADOS UTILIZADOS 460837000 490837900 493023100  6.347.083.00 28.74
POR LA OPERACION

RECURSOS GEN. POR FINANCIAMIENTO

TOTAL DE FUENTES DE EFECTVO 53802900 -2,B50800 45995000  -2,5131M00 -367.72
RECURS0S GENERADOS UTILIZADOS 2TITITIZ00 44546200 -3IBIT400 155220800 A
EN ACTIVIDADES DE INVERSION

INCREMENTO (DECREM ENTO) NETO EN LIB457700  -1892,9200 135330400 54356400 59,83
EFECTIVO E INVERSIONES TEM PORALES

DESGLOSE DE ALGUNOS CONCEPTOS

DE BALANGCE ¥ RESULTADO

EFECTIVO E INVERSIONES 592068600 422947700 558120200  6,24,766.00 9.7
TEM PORALES (DISPONIBLES)

INVENTARIO 3ATEO57.00 40320600 40997600  4.333,768.00 5T
PASIVO MONEDA EXT, A CORTO PLAZO B12800 608E00 22B5TBO0 26403100 w5
PASIVO MONEDA EXT.A LARGO PLAZO NA
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 2,7398000 369822000 466294000 503965100 808
CAPITAL DE TRABAJO GEMIBO0  BASBEO0 QB84 MTO0 01625200 234
VENTAS NACIONALES VEEBHITO0 W, BLMHIO0 2033064600 22,686.05.00 nse
VENTAS EXTRANJERAS 454908700  60837M.00 643780200 6,642850.00 38
INTERESES 1034,0500 13792900 97654300  §22,089.00 558
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 33234400 60547700 46586400  -370.45700

PERDIDA EN CAMBIOS 9,173.00 #9.88 .00 #5860.00 024900
RESULTADO POR POSICION MONETARIA 67737300  B834BO0  4%24300 53948100

DATOS POR ACCION

NUMERO DE ACCIONES (000) 325176000 325176000 325176000  3.251760.00

VALOR CONTABLE POR ACCION 764 798 881 8w

UTIIDAD POR ACCION 075 088 096 100

Fusnte: Anuario Financierc BM V. Varios afos

“Las cifras son al ultima de cada afio ya que | yen ya que Is tercera

Eltipo de cambio ulilizado s & cierede 991, para 602,991,990, Al cierre de D96 pars 995,954,951, Y o cerre del 2000 para 999,998,997

NA=No disponible
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Cuadro 33.-Indicadores financieros Grupo Modelo S.A. de C.V. 1992-2000

DATOS GENERALES

EMISORA:

SECTOR:

RAMO:

CONSTITUCION:

INSCRIPCION EN LA BOLSA:

OFICINAS GENERALES:

INDICADORES FINANCIEROS

GRUPO MODELO, SA. DECV.

INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION

ALIMENTACION TABACO Y BEBIDA

21111931

16/02/1994

CAMPOS ELISEOS NO 400 LOMAS DE CHAPULTEFEC. México, D.F. 11000

RENDIMIENTO
UTLIDAD NETA A VENTAS
UTLIDAD NETA A CAFITAL
DIVDENDO EN EFECTVO A
UTLIDAD NETA DEL EJERCICIO

ACTIVIDAD

VENTAS NETAS A ACTVO TOTAL
ROTACION DE INVENTARIOS

DIAS DE VENTAS POR COBRAR

APALANCAMIENTO

PASNVO TOTAL A ACTIVO TOTAL
PASNVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE
PASNO EN MONEDA EXTRANJERA A
PASNO TOTAL

LIQUIDEZ

ACTVO CRCULANTE A PASNVO
CIRCULANTE

ACTVO CIRCULANTE-INVENTARIOS A
PASINO CIRCULANTE

ACTIVO CIRCULANTE A PASVO TOTAL

FLWO DEEFECTIVO

FLLJO DERIVADO DEL RESULTADO NETO
A VENTAS NETAS

FLUJO DERIVADO DE CAMBIOS EN BL

BN BEL CAPTAL DETRABAJO A

VENTAS NETAS

B

VECES

B S

VECES

VECES

VECES

VECES

VECES

9.57
6.65
6.25
6.39

65.27
23
14.37

8.32
9.07
5.85

384

21

3.7

0.14

-0.02

9.82

6.44

6.09
161.14

62.02
228
16.29

B8.44
9.22
12.46

222

3.51

0.12

0.02

13.41
B.17
7.95

2117

59.24
2.57
13.93
8.26

16.12

4.96

3.56

425

0.14

71
0.08
123

443

295

399

15.88

-1.63

15.61
9.81
9.46
14.05

0.61
3.28

9.92
0.1
524

5.6

3.97

324

22.56

-1.72

16.49
11.07
107
64.36

0.65

9.35
0.1
442

51
3.15

2.89

21,59

-2.15

16.71
10.92
10.47
1.82

0.63

9.14
0.1
5.85

4.96

3.32

317

2012

-1.7

15.97
12.32
10.34
2335

0.65
30

21.98
0.28
2865

4.55

3.03

21.64

Fuente: Anuario Financiero BMV. Varios anos

Nota: Destacan los amplios margenes de utilidad neta que van desde 0.24% hasta un

64.36% en el periodo de andlisis
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3.-Teniendo identificadas las principales premisas financieras, aplicaremos algunas de las
siguientes razones financieras (compatibles con los datos con los que se cuentan).

» Razones de liquidez y solvencia:

Indican la capacidad de la empresa para hacer frente a sus compromisos en el
corto y largo plazos
Capital Neto de Trabajo (CNT): Esta razén se obtiene al descontar de las obligaciones
corrientes de la empresa todos sus derechos corrientes.
CNT = Pasivo Corriente-Activo Corriente
Indice de Solvencia (IS): Este considera la verdadera magnitud de la empresa en cualquier
instancia del tiempo y es comparable con diferentes entidades de la misma actividad.
IS =_Activo Corriente
Pasivo Corriente

» Razones de endeudamiento:

Estas razones indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa
en el transcurso del tiempo.

Razén de Endeudamiento (RE): Mide la proporcion del total de activos aportados por los
acreedores de la empresa.

RE = Pasivo total

Activo total

Capital contable

» Razones de rentabilidad:
Estas razones permiten analizar y evaluar las ganancias de la empresa con
respecto a un nivel dado de ventas, de activos o la inversion de los duefios.
venta después de deducir todos los gastos incluyendo los impuestos.
Rotacion del Activo Total (RAT): Indica la eficiencia con que la empresa puede utilizar sus
activos para generar ventas.
RAT = Ventas anuales
Activos totales
Rendimiento de la Inversion (REI): Determina la efectividad total de la administracién para
producir utilidades con los activos disponibles.
REI = Utilidades netas después de impuestos
Activos totales
NUmero de acciones ordinarias vigentes

= Razones de cobertura:

Estas razones evallan la capacidad de la empresa para cubrir determinados cargos
fijos. Estas se relacionan mas frecuentemente con los cargos fijos que resultan por las
deudas de la empresa.

Veces que se ha ganado el interés (VGI): Calcula la capacidad de la empresa para efectuar
los pagos contractuales de intereses.

VGI = Utilidad antes de intereses e impuestos

Erogacion anual por intereses
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Cuadro 34.-Evolucién de razones financieras CEMEX S.A. 1990-2000

MILOR. CEMET LA LT ADOE DF ALGINLAT RASONE ] FELBCERAS

CAPITAL NETO DE TRABAJO 1B50M 1JE0 BTN 120528000 IFIZEW0 BAM800 11905700 33164300 157220600 1,147 JE2.00 18,426 21 00

INDICE DE SOLVENCIA VETBIND 2053 | G 1 ENEE 1\ EE0E  10HBNE 1 IUEE 1 210888 91BN 0IBOEUI 0511403

RAZON DE ENDEUDAMIENTO D4ssEEG DATETTTE DSNSTI6S DSDIBNES (543517 05405M01% (SO76R00 0S4B%SM DSIEIYTID 04B635 027505

ROTACION DEL ACTMO TOTAL 03794291 04570 00BNXNG2 03135663 0266146085 (306346975 03406991 0I0R018 01ZS6122 QAOBSTEM 0 WESosess

RENDIMIENTO DE LA INVERSION  DOS0B854 012826426 00BAIXIG 0(7BSBET19 DOSXSAWSA 021517668 O1IG7SIES (0RSG4S3 Q01556122 DOSENTTOT OOFIMTZ6

VECES QUE SE HAGANADO EL 0411526318 -1 70307386 -2 TGO -1 TRS7A07A OOG2SAIT54 -1 72701741 -1 BEEE1AI0 -1 TOEQOGSE6 -1 954745886 -2 0!

INTERES

Grafico 31.-Evolucion del rendimiento (CEMEX)
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Fuente: Elaboracién Propia. En Base Datos proporcionados por la Emisora
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Grafico 32.-Evolucion del apalancamiento (CEMEX)

——PASIVO
140 : TOTAL A
120 — ACTIVO
100 AN TOTAL

4 A\ ——PASIVO
e 80 \'\/ - ! TOTAL A
® 0 L \ \ CAPITAL
S e T T e CONTABLE
40 \ . PASIVOEN
20 ; | MONEDA
" \ - EXTRANJERA

90- 91- 92- 93- 94- 95- 96- 97- 98- 99- 00-
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

Fuente: Elaboracidn Propia. En Base Datos proporcionados por la Emisora
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Cuadro 35.- Evolucion de razones financieras Grupo Industrial Bimbo S.A. de
C.V. 1990-2000

CAPITAL KETO DE TRABAJO A0 BMEN 1FONW 1THE0 MMM 6R7MM 180600 1283000 12460 25VEESN 254 E200

INDICE DE SOLVENOA 1I0%E 1IIEME 15840 1R AN OTHINEBM ) OFB4ME! 'V O0SERE 1 (3EIEN 1 STSSI0ET 1 ST
RAZON DE ENDEUDAMIENTO DX0NEES DVE7e36 (27655658 0255370617 OMEXD93 07290903702 (IBME0 0ES1ED DX/ (0TNE  0%152008
ROTACION DEL ACTVMO TOTAL 1 363674653 1 J6G60EET] | 300431 | 06B163u4 1 11B3R0S&: 1 (0BGES4 | 63IES18 ) TBMI775 1 BOUTMS8 1 256291 | HO0TG4
RENDIMIENTO DE LA INVERSION 0185248863 0123842004 DVHMEEM 016¥5460 00704 OOB7T1I0S7E D116340418 01ZEBI0 O11IEENS8 013581736 0 1MENSES

VECES QUE SE HAGANADD EL 2298015841 M09S GBITXE! MD&493 S3BMTEERT -11 J104ME S274685T) B4UTME 6 4BOTSTM1 130BEEEH 2 57E65

Grafico 33.-Evolucion del rendimiento (BIMBO)
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Fuente: Elaboracién Propia. En Base Datos proporcionados por la Emisora
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Grafico 34.-Evolucién del apalancamiento (BIMBO)
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Cuadro 36.- Evolucién de razones financieras Grupo Modelo S.A. de C.V. 1992-
2000

EMITORA: GRUPO 2 =
e w e T e x,

CEFTO, < =34 L %3 AT-aT] 98- 3-99 -
CAPITAL NETO DE TRABAJO LTI6626.00 LA0LISE00  SA26.010.00 4 L4T4TO00 453284600 81433300 S43TE00 BB MTO0 101535200
INDICE DE SOLYENCIA 3 i “ 5 55332281 30350506 4 353036TH 43543331303
RATON DE 00856TSTE O OIOMIETT 000064 fo3zINMn O L
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL o o o OBT4BEI4Y 082652032 OB4T42ITISA

0 DE LA O W00y amexm o o o o 0 WI2aTY LA 018030425
VECES QUE SE HA " 5 & 5 8 LoBN02Y 2375006763 $270633383 4 TTH00ss 12061 8887524957

INTERES

Grafico 35.-Evolucién del rendimiento (MODELOQ)
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Fuente: Elaboracion Propia. En Base Datos proporcionados por la Emisora
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Grafico 36.-Evolucion del apalancamiento (MODELO)
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El breve andlisis financiero realizado a estos grupos financieros, refleja que estos
han sabido aprovechar plenamente todas las oportunidades que implica la participacion
en el mercado de valores. De esta forma se han consolidado a la cabeza dentro de la elite
de las 100 empresas mas importantes de nuestro pais. Fortaleza que se refleja en el valor
de mercado de dichas empresas y en la gran bursatilidad de sus acciones. Para tener una
mejor idea de la forma en que se ha dado esta consolidacion en los Ultimos afios es
conveniente revisar el siguiente cuadro.

Cuadro 37.-Evolucion del valor de mercado de los grupos financieros
analizados

POSICION* EMPRESARIO VALOR DE MERCADO (Millones de pesos)
2001-2002 1999 2000 Mar-01 Mar-02
3vY4 Valentin Diez y Antonino $84,221.00 $82595.00 §72807.00 $74,790.00
Fernandez (Grupo Modelo)
4Y3 Lorenzo Zambrano $78,365.00 $53.459.00 $62597.00 $77.654.00
(Cemex)
12Y8 Daniel Servitje $30,066.84 $19,147.00 $19,304.50 $ 28,209.00
(Grupo Bimbo)

*Respecto al Total de las cien empresas mas Importantes de México

Fuente: Revista Expansion Afio XXXIII; Num 841, Mayo-Junio 2001,
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6.-Conclusiones y recomendaciones finales

I. Cualquier economia requiere para su Optimo funcionamiento, de un sistema
financiero sélido que le permita contar con mds posibilidades de expansién. En
tanto que el sistema financiero permite consolidar fuentes de financiamiento para
el sector publico y para el privado; por otro lado permite contar con intermediarios
financieros que le aseguren tanto a los ahorradores como a los inversionistas, que
Sus recursos preservaran su poder adquisitivo y que ademas se les otorgara una
determinada tasa de rendimiento.

Para que el sistema financiero cumpla con esta funcion, es indispensable
que se encuentre muy bien integrado, de esta forma los costos de la
intermediacién serdn mds bajos y las actividades de financiamiento e inversién se
desarrollaran bajo un clima de competencia. Asimismo el sistema financiero debe
de contar con instituciones y entidades cuyo principal objetivo sea agilizar las
actividades econdmicas, obteniendo beneficios de esta participacion. Esta
intermediacion financiera es esencial dentro de una economia, ya que fomenta el
desarrollo de las actividades productivas dotando al sistema econémico de recursos
financieros y reduciendo el costo de los mismos. Otro factor a considerar, es que el
sistema financiero permite que los agentes econdmicos accedan a los esquemas de
ahorro e inversion. Tal vez el mas importante de estos esquemas sea el mercado
de valores dentro del cual se encuentra el mercado primario de capitales, principal
objeto de este estudio; en el cual se lleva a cabo la emisidn, la colocacion y la
distribucidn de distintos tipos de valores.

Una caracteristica esencial de los paises en vias de desarrollo, es una
severa escasez de recursos financieros; fendmeno que viene a poner freno a la
industrializacion y a la modernizacion de este tipo de economias. Esta insuficiencia
de recursos propicia que en estos paises los flujos de capital extranjero se
conviertan ficticiamente en su plataforma de crecimiento, desplazando al ahorro
interno. En virtud de que contribuye pobremente al progreso econdmico de los
mismos, dado que la mayor parte de los recursos extranjeros entran como
inversion indirecta, que se enfoca en la adquisicién de instrumentos de corto plazo
0 se destina a operaciones en los mercados secundarios; dejando de lado el
financiamiento de proyectos productivos.

México no queda exento de esta problemadtica; ya que de igual forma la
mayor parte de la inversién extranjera que entra a nuestro pais se destina a la
inversion especulativa. Esta tendencia no beneficia al crecimiento de la economia
nacional, porque las tasas de crecimiento econdmico van de la par con el
incremento de la inversion en capital fijo tanto interna como externa; y al
predominar capitales de caracter voldtil, se produce inestabilidad a nivel
macroeconémico, ademas de que aumenta la vulnerabilidad de la economia
nacional ante shocks externos. Por lo tanto, uno de los principales paradigmas que
se presentan hacia el interior de la economia mexicana, es que tanto el ahorro
interno como el externo no son destinados a inversiones de largo plazo que tiendan
a incrementar las actividades productivas. Y sobre la base, de que la mas
importante fuente de financiamiento de la planta productiva del pais la representa
el mercado primario de capitales, es necesario establecer lineas estratégicas que
contribuyan a solucionar la dialéctica analizada.
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IL.

Se observa que la mayoria de las corrientes tedricas de la economia
sostienen que el ahorro es un factor determinante en los procesos de inversién; ya
que las tendencias en la acumulacion del capital van asociadas al comportamiento
del ahorro, de manera tal que la eficiencia en un sistema financiero serd mayor en
cuanto mayor sea su contribucion a la generacién de ahorro, asi como a su
captacion y productiva colocacién.

La penetracién y trascendencia del sistema financiero dentro de Ila
economia se mide generalmente por la proporcion que el saldo de la captacién
financiera total representa respecto del tamafio de la economia. A su vez existen
algunos factores determinantes del ahorro, los cuales resulta un poco dificil
delimitar, pero principalmente el ahorro depende de los niveles de ingreso en la
poblacién; de las tasas de interés y de inflacion; y de factores de menor relevancia
como lo es la estructura de edades de la poblacion.

En lo que respecta al mercado de valores doméstico, es de suma importancia
delimitar su grado de penetracidn dentro de la sociedad, con el fin de determinar el
posible potencial productivo que existe dentro de la economia nacional. De esta
forma, vemos que el comportamiento del mercado de valores de nuestro pais ha
dependido directamente de la orientacion que adopta la politica econdmica;
esencialmente en lo que respecta a reformas al sistema financero, las
modificaciones en los patrones de desarrollo y las reformas estructurales en
general. Por lo tanto, la evolucién que ha mostrado dicho mercado en las ultimas
décadas, ha sido sumamente inestable y poco dindmica, predominando periodos
recesivos.

Mas especificamente, en lo que se refiere al mercado primario de capitales,
podemos destacar .su importancia como medio de financiamiento de la actividad
productiva, ya que permite una canalizacion directa de fondos hacia este tipo de
actividades y hacia la creacion de infraestructura. El impulso de las actividades
productivas es factor determinante para el establecimiento de procesos de
crecimiento econdmico sostenido, que mejoran las condiciones de vida de la
poblacién en general. Desde esta perspectiva, nos damos cuenta que en nuestro
pais el problema fundamental es que el acceso al mercado de capitales esta
restringido Unicamente para las empresas que cuentan con mas recursos.
Siguiendo la I6gica de que si un nimero reducido de empresas genero su riqueza a
través de los mercados de valores; es de suponer que cientos de pequefias y
medianas empresas de nuestro pais también pudieran aprovechar esta
oportunidad.

La eficiencia del mercado primario de capitales, delimitara el grado en que
este cumpla con su funcién como mecanismo de financiamiento de numerosas
actividades econdmicas; financiando proyectos de largo plazo de las empresas;
estableciendo condiciones competitivas tanto para oferentes como para
demandantes de recursos dentro del mercado, y proveyendo a los inversionistas,
de una gama de alternativas de inversion permitiéndoles aplicar los criterios de
diversificacion de portafolios y de administracion del riesgo. El factor que
determina en gran medida la eficiencia del mercado de capitales, es el papel de las
autoridades, las que deben de enfocarse en el establecimiento de un marco
regulatorio que promueva la adecuada operacion y el desarrollo equilibrado de los
mercados. De esta forma se les garantizara a las empresas, el acceso a fuentes de
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financiamiento en un contexto de seguridad, transparencia y confianza. El
elemento mds importante a considerar en el establecimiento de este marco
regulatorio, es la defensa por encima de todo, de los intereses de los
inversionistas. Un factor fundamental para el desarrollo de mercados bursatiles
eficientes es el predominio de la confianza en estos; porque si predomina un clima
de transparencia en los mercados, los inversionistas aumentaran
considerablemente su participacion en los mismos. Por su parte, la proteccion de
los intereses de los inversionistas se puede fomentar difundiendo entre él publico
informacién relevante sobre los riesgos que se adquieren al tomar ciertas
decisiones financieras.

En sintesis, las autoridades impulsan la eficiencia en el mercado de
capitales, al propiciar que este mercado sea lo suficientemente capaza de revelar
informacion veraz de manera oportuna. La disponibilidad de informacién confiable
permite que los inversores tomen decisiones de manera optima; por lo tanto, la
revelacion de informacion es fundamental para que los mercados se consoliden y
operen bajo un clima de eficiencia, justicia, transparencia y liquidez. De esta forma
vemos que la eficiencia de los mercados financieros debe procurarse ya que
propicia en cierta medida bienestar social y econémico. Esa eficiencia significa que
los margenes en la intermediacion del crédito sean angostos, lo que se traduce en
la mejor conciliacién posible de las aspiraciones de los ahorradores y de los
usuarios del financiamiento

Respecto a la crisis econémico financiera vivida en nuestro pais a finales del afio
1994; independientemente de las implicaciones en el ambito macroecondmico que
tuvo, a nivel del sector bursatil mexicano, esta crisis se tradujo en periodos de
inestabilidad, ya que el mercado de valores mostré numerosas etapas de auge y
crisis durante el periodo de 1993-1995. La crisis del sector bursatil de nuestro pais
se debid a que a pesar de que existen periodos en los cuales no existe una
concordancia entre el desempefio de la economia productiva y la financiera,
finalmente los mercados siempre se ajustan a la realidad econémica, y los
inversionistas siempre estdn alertas ante cualquier incertidumbre para abandonar
los mercados oportunamente, con todo lo que esto implica.

Dentro del contexto de los mercados internacionales de capital, se observa que en
las ultimas décadas el sistema financiero mundial ha venido experimentando
profundas transformaciones que han venido a alterar radicalmente la mayoria de
los ambitos de la vida econémica; ha cambiado nociones y conceptos que hasta
antes parecian eternos. Cotidianamente el mundo se enfrenta a la aparicién de una
nueva gama de productos y empresas; y al mismo tiempo observa la desaparicion
de muchos otros. Este nuevo ambito mundial esta caracterizado por un masivo
movimiento de recursos financieros, el cual forzosamente esta vinculado al proceso
de globalizacién de las economias, que se refleja en la integracion mundial de los
mercados. En términos generales, la nueva economia mundial se caracteriza por
los siguientes aspectos:

e Una marcada disminucion de la importancia de las materias primas dentro
de las economias.

« Una reduccién en la contribucion al empleo de los sectores productivos.

» La inminente importancia de los flujos financieros en los procesos de
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asignacion de recursos econdmicos.
* Una dinamica innovacion econdmica resultado de constantes revoluciones
financieras.

Al interior de la nueva estructura de la economia mundial, se observan una serie de
procesos, dentro de los tenemos:

La desvinculacién de las materias primas de los requerimientos manufactureros
mundiales.

La desvinculacién de la economia industrial de la generacion de empleos.

La supremacia de los flujos financieros sobre los flujos comerciales dentro de la
economia mundial.

La interrelacion financiera entre las economias, que propicia la transmisiéon de
efectos positivos y negativos.

Un proceso de globalizacion en los mecanismos de desregulacion e
internacionalizacién, que permite la conformacién de un ndcleo mundial de Bolsas
de Valores,

V. En el nuevo contexto mundial cabe destacar la relevancia de las sociedades de
inversién en el sistema financiero internacional. Se observa que en paises en los
que se ha alcanzado un alto grado de desarrollo econémico, la intermediacion en
el mercado de valores entre oferentes y demandantes de recursos, muestra
importantes niveles. Por su parte, la experiencia nacional refleja que la dindmica
en este mercado es de reciente consolidacién. De igual forma, la penetracién de
las sociedades de inversion en nuestro pais muestra bajos niveles. Contribuyen
apenas con el 4.5% del mercado de capitales; una pobre participacion en
términos del total del mercado de valores. Esto refleja claramente una de las
muchas debilidades del sistema financiero mexicano, la cual radica en la poca
participacion de estos fondos dentro del mismo.

Las sociedades de inversion constituyen un importante mecanismo de
estimulo a la formacién de ahorro interno, al canalizar los recursos financieros del
publico inversionista a los mercados financieros. Esta intermediacion permite
incrementar la oferta de recursos disponible para la puesta en marcha de
numerosos proyectos de inversion productiva de mediano y largo plazos; tanto
para la creacion de infraestructura, como para la produccién de bienes y servicios
de consumo final; lo que estimula el crecimiento de la economia en general.

De igual forma las sociedades de inversién fortalecen la capacidad de los
mercados para financiar proyectos de inversion de beneficio social como lo son la
vivienda y el desarrollo regional de nuestro pais. Son numerosas las ventajas
que ofrecen este tipo de sociedades, tanto para los oferentes como para los
demandantes de recursos, ya que ofrecen ventajas de diversificacion, de
disminucion de riesgos, de liquidez, fiscales, de reinversion, de comodidad y de
informacion. Por tal motivo, es importante que todos los participantes del
mercado de valores tomen conciencia de la importante alternativa que
representan las sociedades de inversion para resolver algunas de las muchas
debilidades vigentes dentro del mercado primario de capitales y consolidar su
prominente desarrollo.
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La experiencia mexicana en las ultimas décadas, muestra que la riqueza
puede ser creada a través de los mercados de valores; ya que numerosos grupos
industriales, comerciales y financieros han multiplicado su riqueza en muy pocos
afios, gracias a su intervencion en el mercado de capitales. Se trata de grandes
grupos como el Lorenzo Zambrano (CEMEX); Daniel Servitje (BIMBOQ); y Valentin
Diez (GRUPO MODELO); por mencionar algunos. Grupos que lograron un
crecimiento basandose en el aprovechamiento de las facilidades proporcionadas
por los mercados nacionales y extranjeros para emitir instrumentos. De esta
forma pudieron crear una base financiera sélida que posteriormente les permitié
modernizar, incrementar y hacer mas eficiente su capacidad productiva,
quedando en posibilidades de competir con el resto del mundo.

Es aqui donde aterriza la hipdtesis central del trabajo. Donde destaca la notable

escasez de recursos en el sistema financiero mexicano y la poca eficiencia
operacional del mercado de capitales; lo que se traduce en una gran dialéctica;
ya que para insertar a nuestro pais en a periodos de crecimiento continuos, es
necesario canalizar cada vez una mayor cantidad de recursos, tanto nacionales
como extranjeros hacia la inversion productiva; en tanto que una abundante
dotacion de recursos en el sistema financiero nos harad menos dependientes de la
inversion extranjera y disminuird nuestra vulnerabilidad ante los shocks externos.
Las lineas estratégicas a seguir se deben enfocar en el mejoramiento operacional
del mercado primario de capitales nacional; el cual representa tal vez la mas
importante fuente de fondeo para la planta productiva del pais. Esta eficiencia
operacional puede beneficiarse en gran medida a través de las sociedades de
inversion; cuyo concepto se tiene que revitalizar, porque en nuestro pais este
tipo de sociedades no han tenido el impacto esperado en el mercado primario de
capitales, debido principalmente a dos cuestiones:

a)Primeramente, vemos que desde su creacion, las Sociedades de Inversion
han tenido que competir con tasas de interés muy elevadas que pagan otro
tipo de inversiones; ademas de que algunos de sus propios proyectos de
inversion pueden tardar afios en generar utilidades.

b)Por otro lado no existen mercados bien organizados en los cuales se facilite
la colocacién de valores de las Sociedades de Inversion; un mercado de
mediana capitalizacion impulsaria la colocacion de acciones de pequefias y
medianas empresas 0 en etapa de expansion, también se facilitaria la
compraventa de valores de portafolios. Asimismo, en la medida en que estas
tengan una mayor promocion representaran un atractivo instrumento para
todos los inversionistas tanto nacionales como extranjeros.
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« Recomendaciones finales

Para que las sociedades de inversién presenten una evolucién solida y sostenida en los
proximos afios; con las implicaciones que esto trae consigo; se recomienda:

v

Fomentar la mayor difusion posible de este tipo de producto entre el publico
inversor; esta penetracion dentro de la economia dependera de la evolucién
que muestren los mercados de valores y de la penetracion de las sociedades de
inversién en los mismos.

Es sumamente necesario eliminar por completo los conflictos de interés dentro
de las sociedades de inversion; que ha venido a poner en tela de juicio la
credibilidad de este producto. Por lo tanto; la toma de decisiones dentro de las
operadoras debe de llevarse a cabo de forma independiente, fomentandose la
transparencia.

La disminucién de los costos de intermediacion; asi como el mejoramiento del
servicio y una éptima distribucién de los productos; hard mas atractivo a este
producto.

Es necesario que continuamente se ofrezcan nuevos y mejores productos
dentro de la cartera de los fondos y a su vez se integren servicios como el de la
planeacién financiera, la administracion de activos, el acceso a cajeros
automdticos, los esquemas de contribuciones definidas; etc.

Uno de los principales papeles dentro del proceso de consolidacion de las
sociedades de inversion recae en los organismos reguladores; quienes tienen
que establecer las bases para que los mercados se desarrollen de forma
ordenada y sana. La clave para lograr esta equidad, esta en la distribucién
entre el plblico inversor, de informacion oportuna, completa, confiable y facil
de entender.
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Cuadro 1.-Stock de IED en principales paises de América Latina 1990-1996.

(millones de ddlares y % PIB)

PAIS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 IED/PIB
Argentina 11.058 12,965 14.829 16.476 20.401 24.629 28,93 9.7
Brasil 104.557 100.65 98.252 96.031 95.488 98.839 107.544 143
Chile 12.332 12.262 12418 12.783 14.074 15.547 19.259 268
Colombia 35 3.602 3.952 4.389 5779 B.004 11.131 149
México 37.132 40.108 42.725 45.586 55.373 62.926 69.96 20.9
Per(i -416 -403 -249 430 3.497 5.477 8.924 14.6
Venezuela  3.903 5.632 6.011 6.168 6.749 7.627 9.275 138
Subtotal 172.066 174816 177.938  181.863  201.361  223.049  255.023

Total region 175597 178527  183.585 1885  207.263 22967  262.234

FUENTE: BID-IRELA "Inversion Extranjera Directa en América Latina: La perspectiva de los principales
Cuadro 2 Pag. 37 En base a datos de CEPAL Y FMI

Cuadro 2.-Flujos de IED en principales paises de América Latina 1990-1996.

(millones de ddlares)

pPais 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(e)
Argentina 1.83 2.439 4.045 2.555 3.068 4,181 4.285 6
Brasil 989 1.103 2.061 1.292 3.072 4,859 11.112 18
Chile 590 523 699 808 1.773 1.668 4,091 26
Colombia 500 457 729 959 1.667 2317 33 3
México 2634 4,762 4.393 4.389 10.973 9.526 7.619 8
Perii a1 -7 136 670 3.084 2.035 3.581 2
Venezuela 451 1.916 629 n 813 985 1.833 4
Subtotal 7.041 11.193 12.692 11.09 24.45 25571 35.843 436
Total region  7.698 11.965 13.731 12,494 26.26 27.564 38.11 45.5

FUENTE:  BID-IRELA "Inversion Extranjera Directa en América Latina: La perspectiva de los principales inversores”.
Cuadro 1 Pdg. 36 En base a datos de CEPAL Y FMI
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Cuadro 3.-Stock de IED en América Latina por sectores 1990-1994,

(porcentajes)

Primario Secundario Terciario
1990 1994 1990 1994 1990 1994

PAIS

Argentina  14.9 10.1 58.2 53.1 26.9 36.8
Bolivia 71.4 75.8 13.2 10.9 15.4 13.3
Brasil 2.9 24 69.3 58.1 27.8 39.5
Chile 55.5 58.9 14.9 15.4 29.6 25.7
Colombia 74.7 61.2 19.9 20.3 5.5 18.4

Ecuador 24.9 51.4 44.3 30.9 30.8 17.7

México 1.9 1.7 62.3 53.5 35.8 449
Pertl 34.4 20.9 329 13.6 32.7 65.5
Venezuela 0.1 0 76.3 57.8 18.4 39.1

FUENTE BID-IRELA "Inversion Extranjera Directa en América Latina en los afios 90".
En base a datos de



Cuadro 4.- Destino de los flujos mundiales de IED 1988-1994.

(entradas netas en millones de délares y % del total)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
MUNDO 156.809 194.518 201.485 153.643 162.13  201.602 215.508
Paises 132056 166.1  169.867 112,695 113.221 127.62 128.267
Industrializados
Paises en 24753 28.418 31.798 40.948 48.909 73.981 87.241
desarrollo
Africa 1364  2.809 1112 2.237 2.2 2.348 3.214
Asia 12593 14.168 18302 20.691 25.607 44.832 50.178
Europa 472 1.053 1.156 3.419 4555  6.309 6.022
Oriente Medio 1.532 1.138 3.17 1.769 2063 3722 3.385
América Latina, el Caribe8.792  9.249  8.058  12.831 14484 16771  24.442
MUNDO 100 100 100 100 100 100 100
Paises 84.2 85.4 84.2 73.3 69.8 63.3 59.5
Industrializados
Paises en 15.8 14.6 15.8 26.7 30.2 36.7 40.5
desarrollo
Africa 0.9 1.4 0.6 1.5 1.4 1.2 1.5
Asia 8 7.3 9.1 13.5 15.8 22.2 23.3
Europa 0.3 0.5 0.6 2.2 2.8 3.1 2.8
Oriente Medio 1 0.6 1.6 1.2 1.3 1.8 1.6
América Latina, el Caribe 5.6 4.8 4 8.4 8.3 8.3 11.3

Africa; todos los paises excepto Libia y Egipto. Europa; toda la regién central y oriental, Chipre Malt
Oriente medio, incluye toda esa region mas Libia y Egipto. América Latina y el Caribe incluye la regi
FUENTE BID-IRELA Inversion Extranjera Directa en América Latina en los afios 90. Cuadro 1 Ane>

En base a Datos de FMI
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Cuadros 5 y 6.- Montos de circulacion en el mercado de capitales.

INSTRUMENTOS IMPORTANTES DB MERCADO [E CARITALES

EN MEXCD 1967-1985 (MILLONES DE FESCS)
Instrumerto 1987 8 190 190 %81 192 150 194 5
Asiores BASD GO NEAVD ANENM IREM0  ABIRM  EARED 6414610 ERITWO
Borces 1 WO VD BRD BRI 0O am am 000 am
Bordes2 00 2669 B/TAN SN0 FEWO FHBO  VEEO 86N M4I0D
Boros e Rerovadién Ubena - wWao 750 100 20 o pali] patin] am
Cfigaccres = 0 1T 2540 4ATEN 0O 6FO  ASNO D800
@S 240 Q0 T4 BIH  3BO  MI\0  00MO  00KO 2
B stkb accicnario roinduye als Sodecs de Inversén
1-Brdsan Bt das deplan
iﬁhﬂyﬂdﬁ@ﬁm —
RENIE Pruenics ELrsiies BN, INOTTES ArLEes EErie0
PRINCIPALES IN_STRUIIENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES
(Millones de pesos al final de cada afio)
Instrumentos 1988 1990 1994 1995 1997 1998(p)
Acciones Comunes 3197800 9647200 641,461.00 698,797.00 1,262,469.00  907,400.00
Obligaciones Societarias 1,127.00 4,786.00 20,773.00 26,132.00 21,894.00 18,900.00
Bondes 2,627.00 4541100  8316.00 4497000  81,768.00 146,400.00
Ajustabonos - 14,311.00 28,602.00 39,309.00 15,473.00 10,400.00
Udibonos e = . . 36,118.00 62,800.00
Petrobonos 1,257.00 843.00 . - - -
Bid's 83.00 33.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Bore's 18.00 20.00 8.00 - - -
Bonos Bancarios 81.00 6,640.00  21,11800  25627.00  28,056.00 29,700.00
CPO’S 42.00 482.00 10,590.00 2,512.00 25,600.00 24,000.00
Pagarés mediano plazo - - 15,060.00 11,603.00 18,017.00 27,000.00
TOTAL 37,213.00 168,998.00 745,929.00  B848,951.00 148,395.00 1,226,600.00

(p) Cifras Preliminares al tercer trimestre
FUENTE: Anuarios Bursatiles. Bolsa Mexicana de Valores
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Cuadro 7.- Valor de capitalizacién del mercado accionario mexicano 1990-2002

190 5] =3 BAT2 263
1991 aw 408 amzn BEs1
e 1@ P @ 13749
198 ravd 45 63887 20613
1904 185 410 641,461 129850
15 1 ¥ a7 )
165 1= 345 862 106780
197 198 B 1282408 15,18
198 15 316 9 99m
198 10 s 14036 153489
200 1w i 1] 128,021 156
a<m 18 .: 1,157 800 1660
e b} 27 108221 104,652

¥ Sn soodedats deinversién Gifies coresoordiertes addeanre e e an
Fuete BisaMedcaade \eaes. Anuaics Bursdiles vaics ats.

Cuadro 8.-Evolucién de los indices de precios de las acciones cotizadas en la BMV
1990-2002

1990 6288 T3 5280 10527 | 11956 12698 | 1833 591 4641 4487 1448
1991 14315 1000 8540 06 33536 | 20574 43400 | 2089 5749 992 5481 1791
1992 1.7594| 1185 13463 8134 3e8 | 370 55123 | W6 7155 9578 i g 2104
1993 26026 1833 19486 | 14002 66143 | 50213 68482 | 5419 | 1.2330 1,308.4 7411 487
1994 23757 1818 35884 | 13364 63017 | 46928 64520 | 3698 | 14672 12463 &ars 2207
1995 27785| 1850 74885 | 17223 64837 | 41355 B0583 | 2898 | 18800 14758 (17772 4517
1996 33%10| 2.5 61226 | 23303 78915 | 55655 82602 | 401 | 30170 17056 | 1.687.0 6197
1997 52294 345 TBBZT | 34923 98060 | 113770 | 142425 | 4615 | 43623 23032 | 20130 7832
1998 39587 325 69850 | 28739 57441 | THE57 | 138745 | N7 | 27521 1,7585 | 24559 9393

1999 7A1209| 4016) 1315 | 98936 | 32808 108897 | 17276 | 31763 | 5672 | 38468 25791 | 29462 | 1,468

2000 56522 3160| 949 | 5343 | 25489 74282 | 106769 | 256549 | 6835 | 19551 20408 | 33473 | 13048
20m 63723| 3568 1038 | 24545 | 23025 99189 | 12319 | ZT2373 | 8719 | 20812 21813 | 36652 | 14415
2002 B12Z71| 3339 1089 | 39193 | 24888 102654 | 112858 | 246516 | B354 | 27858 20318 |3s21 | 15012
20 || 73551| 4128| 1287 | 48787 | 25628 123771 | 143408 | 200812 | 9569 | 24705 23320 | 40556 | 15880

‘i."--" dicador del desanclo del o ScCionan conjunio, en funcitn de las varkacones de precos de una n de acc uestra pond
da del conjunio de acciones ool hwamaousmmms!m

z&mmmpaum*- P ‘--‘--‘-—-‘__ s stra. A, ia del IPC, la p 3én (peso relativo) de una soia serie acso
i@ no puede ser meyor a 10 por dento al corm de vigenda de Base 30 de didarte de 1991=100.

S'Mumtﬂmmymunmmbmmmum pitakzacin. Base 29 o da 1989=100.
4/ Refieian o comportamiento de certas drsss de actividad econtimica (o sectores) que la BMY define de acuerdo al gio prncipal de actividad de las enisoras. Base 30 de
fubve de 1978=100,

& Induye princ
ammmmmuwmmmma1mw
ws::uqu-mu-d.m canems de nversdn estin por titulos de deuda pivadas y pblicos (paganis, |

mmmmmmmaﬂmmmmm
& Son aquelas socedades de nversion de deuds par personas mmmﬁw estin compuestas pnrmuu de deuda pivados y plblicos (pag
papal comescal, obiigaciones, CETES, LDIBONDS, BONCES, entre otros), y est para de 1989=100.
p/ Cfras prefirminares a o,
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuarios Bursities vanos afios.
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Cuadro 9.-lmportancia del mercado de capitales a nivel mundial en el 2000

IM,DW.MO d LS k1l
2000 2000
REGION PAIS PIB CAPITALIZACION % FBCF  Nuevo Capital %
DEL MERCADO

Norte Bermuda ND 214 ND ND| nD| ND

Améri Canada 711 770.1 108.3% 140.8 15.6 1.1%
México 5745 1252 21.8% 120.1 14 114%
Estados Unidos ** 9.963.1 15,2146 152.7% 17782 230 12 svll
Argentina 285.1 458 16.1% 454 58 12.8%
Brasil 595.4 262 100.2 58 58
Chile 70.5 60.4 157 14 20
Peri 535 97 10.8 03 29

Europa, Africa|Austria 189.8 209 451 22 50

266 1825 4.4 ND

Dinamarca 162.3 e 156 65 18.
Finlandia 1213 293.6 234 11.1 4T,
Francia 1,294.8 14466 2544 ND
Alemania 1872.4 1270.2 400 6 258 64
Grecia "9 107.5 265 94 35.
Hungria 456 10.3 1.2 00 0.2
Iran 255.0 59 544 05 09%
Irlanda 95.3 81.9 25 54 23.8%
Israel 1103 653 19.7 34 17.
halia 1074.0 763.4 2109 10.3 49
Luxemburgo 18.0 4.0 42 20 48,
Malta 36 40 09 0.16 16.7%
Holanda 369.1 6405 829 ND 4
Noruega 159.4 65.8 0.9 49 16.0%
Polonia 157.6 3.4 399 13 33
Portugal 105.1 607 206 7 49,
Eslovenia 18.2 a 5.1 072 14,
Sudafrica 1259 1313 18.8 102 54,
Espata 558.3 504.2 ND 1219 ]
Suecia 213 3283 188 1.4 29.4%
Suiza 2412 792.3 50.0 21.9 u.nj
Turquia ND 69.7 ND a1 .
Reino Unido 1417.6 26122 2511 387 14.2%
Australia 818 3728 87.3 182 20.9%

P, Hong Kang 1626 623.4 421 ND E
Indonesia 1533 268 7.3 22 59%
Japén 47493 31939 12333 167 1.4%
Corea 457 .2 148.4 1313 59 4.5%
Malasia 89.3 132 229 15 6.6%
Nueva Zelanda 506 182 97 07 76%
Filipinas 74.7 253 13.5 o8 6.2%
Singapur ** 23 185.1 276 21 7.8%
Sri Lanka 16.3 11 46 002 0.5%
Taiwan 5 2476 : 48 ’j
Tailandia 1222 22 %1 17 66
FUENTE : IMF Inter | Fi ial Statistics Y k 2001

PIB = Producto Interno Bruto

FBCF = Formacion Bruta de Capital Fijo

ND=Dato No Disponibie

** Capilalizacion del Mercado, incluye: Amex, Chicago, Nasdaq and NYSE
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Cuadro 10.-Capitalizacion de los mercados mundiales de capitales 1985-1994

(Mirescicksd i o peicet)
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Fuente: International Finance Corporation (IFC) Informes Anuales, pagina electronica www.ifc.org
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Cuadro 11.-Activos en fondos de inversion en el mundo como % PIB

1999(1)
Canada

EU.

Total Can-EU

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Hungria
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Noruega
Polonia
Portugal
Reina Unido
Rep. Checa
Rusia
Suecia
Suiza

Total Europa

Corea
Filipinas
Hong Kong
India
Japon
Total Asia

Argentina
Brasil
Chile
Mexico
Total LA.

Australia

N. Zelanda
Sudafrica
Total Otros

GRAN TOTAL
(1)Fuente: European Federation of Investment Funds an Companies, Investment Company Institute, CNBV (Mexico),

242,361
6,846,339
7,088,700

209,949
74,557
59.917
23,031
219,392
7,447
700,836
37,1
87,996
1,632
22,520
485,850
390,623
13,471
506
21,884
326,571
1,268
94
67,234
72,927

2,825,476

185,159
96
138,136
8,685
472,233
804,309

7,023
99,700
3,987
17,565
128,275

44,124

7.927
15,635
67,686

10,914,446

612,049
8,708,870
9,320,919

2,081,202
208,949
245,706
174,363
562,245
126,130
1,410,262
123,934
384,766
48,355
84,861
1,149,958
17,561
145,449
154,146
107,716
1,373,612
56,379
375,345
226,388
260,299

9,317,626

406,940
75,350
158,611
459,765
4,395,083
5,495,749

281,942
760,635
71,092
474,951
1,588,330

389,691

53,622
131,127
574,440

26,297,064

39.60%
78.60%
76.10%

10.10%
35.70%
24.40%
13.20%
39.00%
5.90%
48.70%
30.50%
22.90%
3.40%
26.50%
42.20%
2224 40%
9.30%
0.30%
20.30%
23.80%
2.20%
0.00%
29.70%
28.00%
30.30%

45.50%
0.10%
87.10%
1.90%
10.70%
14.60%

2.50%
13.10%
5.60%
3.70%
8.10%

11.30%
14.80%
11.80%
11.80%

41.50%
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Cuadro 12.-Emisoras autorizadas por la BMV a octubre del 2002

CLAVE DE COTIZACION Y NOMBRE DE LA EMISORA

O 00~ O B LR

ACCELSA- ACCEL, S.A. DEC.V.

ACEYAC- FUNDIDORA DE ACEROS TEPEYAC, S.A. DE C.V.
AGRIEXP- AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.
AHMSA- ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.

ALFA- ALFA, S.A. DE C.V.

ALMACO- COPPEL, S.A. DE C.V.

ALSEA- ALSEA, S.A. DE C.V.

AMTEL- AMERICA TELECOM, S.A. DE C.V.

AMX- AMERICA MOVIL, S.A. DE C.V.

APASCO- APASCO, S.A. DE C.V.

ARA- CONSORCIO ARA, S.A. DE C.V.

ARCA- EMBOTELLADORAS ARCA, S.A. DE C.V.

ARISTOS- CONSORCIO ARISTOS, S.A. DE C.V.

ASUR- GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A DE C.V.
AUTLAN- CIA. MINERA AUTLAN, S. A. DEC. V.

BACHOCO- INDUSTRIAS BACHOCO, S.A. DE C.V.

BAFAR- GRUPO BAFAR, S.A. DE C.V.

BEVIDES- FAR-BEN, S.A. DE C.V.

BIMBO- GRUPO BIMBO, S.A. DE C.V.

BQ- BANCA QUADRUM, S.A.

BUFETE- BUFETE INDUSTRIAL, S.A.

C- CITIGROUP INC.

CABLE EMPRESAS- CABLEVISION, S.A. DE C.V.

CAMESA- GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S.A. DE C.V.
CAMPUS- CAMPUS, S.A. DE C.V.

CBARKA- CASA DE BOLSA ARKA S.A. DE C.V., ARKA GRUPO FINANCIERO
CBESTRA- ESTRATEGIA BURSATIL, S.A. DE C.V.

CBIGF- CBI GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.

CEL- GRUPO TUSACELL, S. A. DE C. V.

CEMEX- CEMEX, S.A. DE C.V.

CERAMIC- INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A. DE C.V.
CIDMEGA- GRUPE, S.A. DE C.V.

CIE- CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A. DE C.V.
CINTRA- CINTRA, S.A. DE C.V.

CMOCTEZ- CORPORACION MOCTEZUMA, S.A. DE C.V.
CMR -CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES, S.A. DE C.V.
CODUSA- CORPORACION DURANGO, S.A. DE C.V.

COFAR- CONTROLADORA DE FARMACIAS, S.A. DE C.V.
COLLADO- G COLLADO, S.A. DE C.V.

COMERCI- CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A. DE C.V.
CONTAL- GRUPO CONTINENTAL, S.A.

CONVER- CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.
COVARRA- GRUPPO COVARRA, S.A. DE C.V.

CYDSASA- CYDSA, S.A. DE C.V.

DATAFLX- GRUPO DATAFLUX, S.A. DE C.V.

DERMET- DERMET DE MEXICO, S.A. DE C.V.

DESC- DESC, S.A. DE C.V.

DIANA- EDITORIAL DIANA, S.A. DE C.V.

DIXON- GRUPO DIXON, S.A. DE C.V.

ECE- ECE, S.A. DE C.V.

EDOARDO- EDOARDOS MARTIN, S.A.DE C.V.

EKCO- EKCO, S.A.

ELEKTRA- GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V.

EMPAQ- EMPAQUES PONDEROSA, SA DE CV
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55 FEMSA- FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
56 FIASA- HOLDING FIASA, S.A. DE C.V.

57 FOTOLUZ- FOTOLUZ CORPORACION, S.A. DE C.V.

58 FRAGUA- CORPORATIVO FRAGUA, S.A. DE C.V.

59 GACCION- G. ACCION, S.A. DE C.V.

60 GAM- GRUPO AZUCARERO MEXICO, S.A. DE C.V.

61 GCARSO- GRUPO CARSO, S.A. DE C.V.

62 GCC- GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A. DE C.V.

63 GCORVI- GRUPO CORVI, 5.A. DE C.V.

64 GEASA- GRUPO EL ASTURIANO, S.A. DE C.V.

65 GENSEG -GENERAL DE SEGUROS, S.A.

66 GEO- CORPORACION GEO, S.A. DE C.V.

67 GEUPEC- GRUPD EMBOTELLADORAS UNIDAS, SA DE CV
68 GFBB- GRUPO FINANCIERO BBVA BANCOMER, S.A. DEC.V.
69 GFCREMI- GRUPO FINANCIERO CREMI, S.A. DE C.V.

70 GFGBM- GRUPO FINANCIERO GBM, 5.A. DEC.V.

71 GFINBUR- GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A. DE C.V.

72 GFINTER- GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A. DE C.
73 GFMEXI- GRUPO FINANCIERO ASEMEX BANPAIS, S.A. DE C.
74 GFMULTI- MULTIVALORES GRUPO FINANCIERO S.A.

75 GFNORTE- GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A. DE C.V.
76 GFSCTIA- GRUPO FINANCIERO SCOTIABANK INVERLAT, S.A. DE C.V.
77 GICONSA- GRUPO ICONSA, S.A. DE C.V.

78 GIGANTE- GRUPO GIGANTE, S.A. DE C.V.

79 GISSA- GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S. A. DEC.V.

80 GMACMA- GRUPO MAC MA, 5.A. DEC.V.

81 GMARTI- GRUPO MARTI, S.A.

82 GMD- GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.

83 GMEXICO- GRUPO MEXICO, S.A. DE C.V.

84 GMODELO- GRUPO MODELO, S.A. DE C.V.

85 GMODERN- GRUPO LA MODERNA, S.A. DEC.V.

86 GNP GRUPO- NACIONAL PROVINCIAL, S.A.

87 GNPPENS- GNP PENSIONES, S.A. DE C.V.

88 GOMO- GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DE C.V.

89 GPH- GRUPO PALACIO DE HIERRO, 5.A. DEC.V.

90 GPQ- GRUPO PROVE-QUIM, 5.A. DEC.V.

91 GPROFIN- GRUPO FINANCIERO FINAMEX, S.A. DE C.V.

92 GRUMA- GRUMA, S.A. DE C.V.

93 GSANBOR- GRUPO SANBORNS, S.A. DE C.V.

94 HERDEZ- GRUPD HERDEZ, S.A. DE C.V.

95 HILASAL- HILASAL MEXICANA S.A. DE C.V.

96 HOGAR- CONSORCIO HOGAR, S.A. DE C.V.

97 HYLSAMX- HYLSAMEX, S.A. DE C.V.

98 IASASA- INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.

99 ICA- EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, S.A. DE C.V.

100 ICH- INDUSTRIAS CH, S.A. DE C.V.

101 IEM-1IEM, S.A. DE C.V.

102 IMSA- GRUPO IMSA, S.A. DE C.V.

103 INTENAL- BANCO INTERNACIONAL, S.A.

104 INVEX- INVEX GRUPO FINANCIERO, 5.A. DE C.V.

105 IXEGF- IXE GRUPO FINANCIERO, 5.A. DE C.V.

106 KIMBER- KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A DE C.V.

107 KOF- COCA-COLA FEMSA, 5.A. DE C.V.

108 LAMOSA- GRUPO LAMOSA, S.A. DE C.V.

109 LASEG- LA LATINOAMERICANA SEGUROS, S.A.

110 LIVEPOL- EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A. DE C.V.

111 LOTONAL- AFIANZADORA LOTONAL, S.A.

112 MADISA- MAQUINARIA DIESEL, S.A. DE C.V.

113 MASECA- GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A. DE C.V.

114 MEDICA- MEDICA SUR, 5.A. DE C.V.
115 MEXCHEM- MEXICHEM, S.A. DE C.V.
116 MINSA- GRUPO MINSA, S.A, DE C.V,
117 MOVILA- BIPER, S.A. DE C.V.

118 NADRO- NADRO, 5.A. DE C.V.

119 NAFTRAC- NACIONAL FINANCIERA, S.
120 NUTRISA- GRUPO NUTRISA, S, A. DE

V.
V.

N.C.
C. V.
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121 OPCAP- FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V. SINCA
122 PARRAS- COMPANIA INDUSTRIAL DE PARRAS, S.A. DE C.V.
123 PATRIA- REASEGURADORA PATRIA, S.A.

124 PEROLES- INDUSTRIAS PENOLES, S. A. DEC. V.

125 PERKINS- MOTORES PERKINS, S.A.

126 PLAVICO- PLAVICO, S.A. DE C.V.

127 POSADAS- GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V.

128 PROCORP -PROCORP, S.A. DE C.V., SOQEDAD DE INV. DE CAPITAL DE RIESGO
129 PYP GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE C.V.
130 QBINDUS- Q.B. INDUSTRIAS, S.A DE C.V.

131 QTEL- Q-TEL, S.A. DE C.V.

132 QUMMA- GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.

133 RCENTRO- GRUPO RADIO CENTRO, S.A. DE C.V.

134 REALTUR- REAL TURISMO S.A. DE C.V.

135 REGIOEM- REGIO EMPRESAS, S.A. DE C.V.

136 SAP- GRUPO CASA SABA, S.A. DE C.V.

137 SANLUIS- SANLUIS CORPORACION, S. A. DEC. V.

138 SANMEX- GRUPO FINANCIERO SANTANDER SERFIN, S.A. DE C.V.
139 SARE- SARE HOLDING, S.A. DE C.V.

140 SAVIA- SAVIA, S.A. DE C.V.

141 SIMEC- GRUPO SIMEC, S.A. DE C.V.

142 SITUR- GRUPO SITUR, S.A. DE C.V.

143 SORIANA- ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.

144 SURESTE- GRUPO FINANCIERO DEL SURESTE, S.A. DE C.V.
145 SYNKRO- SYNKRO, S.A. DE C.V.

146 TEKCHEM- TEKCHEM, S.A. DE C.V.

147 TELECOM- CARSO GLOBAL TELECOM, S.A, DE C.V.

148 TELMEX- TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.

149 TLEVISA- GRUPO TELEVISA, S.A.

150 TMM- GRUPO TMM, S.A

151 TRIBASA- GRUPO TRIBASA, S.A. DE C.V.

152 TS- TENARIS S.A.

153 TUACERO- TUBACERO, S.A DE C.V.

154 TVAZTCA- TV AZTECA, S.A. DE C.V.

155 UNEFON- UNEFON, S.A. DE C.V.

156 USCOM- US COMMERCIAL CORP, S.A. DE C.V.

157 VALLE- JUGOS DEL VALLE, S.A. DE C.V.

158 VALUEGF- VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.

159 VIDEO- GRUPO VIDEOVISA, S.A. DE CV.

160 VITRO- VITRO, S.A. DE C.V.

161 WALMEX- WAL - MART DE MEXICO, S.A. DE C.V.

Fuente: www.bmv.com.mx
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Clave CBTAL Socedad: CASADE BOLSABITAL.SADECV

Domicio. REFORMA 8243.3) IS0 Telefono

Colonia  CUAUHTEMOC Fax

Ciudad: MEXICO Pagina

Estador  DF

ce: 6500

Clave DFONDOS Socedad D FONDOS. S A DE CV SOCIEDAD OFERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION
Domicilio. AV. PALMAS NO 320 Telélono 52 48 B5 00

Colonia  CHAPULTEPEC Fax 52488555

Ciudad.  MEXICO Pagina

Estado. DF

CP: 11000

Clave FBURSA Sociedad. FONDOS BURSAMEX, 5 A DE GV . SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION
Domicibo. SEGUNDO PISO Teléfono 52828201

Colonia:  LOS MORALES POLANCO Fax 52 82 62 48

Cisdad:  MEXICO Pagina

Estado. DF

CP: 11510

Clave FINACCESS Sociedad. FINACCESS MEXICO. SA DECWV

Domiciio CAMARENA #1600 PISO 7 Teléfona 50811000
Colonia  SANTAFE Fax: 50811001

Civdad  MEXICO Pagina  www.linaccess com.mx

Estado DF

CP: 1210

Clave GBMOPE Sociedad: OPERADORA GEM, SA DE CV.. SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION
Domicilio  INSURGENTES SUR Telélono 54 BO 66 45

Colonia:  SAN JOSE INSURGENTES Fax 54 BO 57 60

Ciudad  MEXICO Pagina  www.londesgbm. com mx

Estado: DF

P 3900

Clave GESANTAMEX Sociedad.  GESTION SANTANDER MEXICO. S.A DE CV _SOCIEDAD
Domicdio DE LA REFORMA NO. 500 Teléfono OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

Colonia.  LOMAS DE SANTA FE Fax: 52578000

Ciudad.  MEXICO Péagina

Estado. DF

CP: 1218

Clave: HMMEXICO Sociedad: ING INVESTMENT MANAGEMENT MEXICO, SA DECV.
Domiciic 45-8 570, PISO Teléfono. 258 2000

Colonia:  LOMAS Fax 25930 78

Ciudad: MEXICO Pagina

Estado OF

P 5120

Clave IMFBANAME X Socedad: IMPULSORA DE FONDOS BANAMEX SA DECWV.
Domicilio REFORMA # 404 PISO 13 Teléfono 53 26 4848

Colona JUAREZ Fax

Ciudad,  MEXICO Pagina

Estada DF

cP 6600

168



e o R .

L

Domicihio:

Ciudad:
Estado
C.P:

Domicilio

Estado:
C.P:

Clave;

Colonia
Chudad
Estado
C.P

Ciudad
Estado
cCP

INTENAL Sociedad
1886 PISO 9 Teiétono
FLORIDA Fax
MEXICO Pagina
DF
1030

INTERESA Sociedad
am Teléfona
NUEVA ANZURES Fax
MEXICO Pagina
DF

11580
INVERCAP Sociedad:
PATRICIO NO 117 Teléfono
WALLE ORIENTE Fax
GARZA GARCIA Pagina
NL

66269
IXEFONDOS Sociedad;

. TORRE B SEXTO PISO Teiéfono:

LOS MORALES POLANCO Fax

MEXICO Pagina:
OF
11510
LLOYD Sociedad:
IO RHIN 59 Teiefono
CUAUHTEMOC Fax
MEXICO Pagina
DF
8500
MEXULTRA Sociedad:
191 DESPACHO 403 Teléfono:
LOS MORALES POLANCO Fax:
MEXICO Pagina
DF
11510
MONEX-OPER Sociedad
1885 Teletono
FLORIDA Fax
MEXICO Pagina:
DF
1030
NAFINSA Socedad:
INSURGENTES SUR 18971
LOCAL 381 Teléfono
GUADALUPE INN Fax
MEXICO Pagina
DF
1020
OFIN Sociedad
CALZADA DEL VALLE#115
QTE Telédona
DEL VALLE Fax
SAN PEDRO GARZA
GARCIA Pagina
NL
86220

BANCO INTERNACIONAL, 5 A
327 03 00

INTERESA. S.A. DE C.V. SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

5263 01 80
526301 99
whwaw inferesa com.mx

INVERCAP, S A DECV
368 00 68
368 D0 66

IXE FONDOS, S.A. DE C.V.,, SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

OPERADORA DE FONDOS LLOYD,. SA DECV

514 36 78 514 3925514 27 15
514 36 79
wiww lloyd com. mix

MEXULTRA. SA DE C.V., SOCIEDAD OPERADORA DE SOC DE INV

3957736

MONEX OPERADORA DE FONDOS. S A DECV

53 39 20 00
5553392175

OPERADORA DE FONDOS NAFINSA. SA DECV.

SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

53-25-70-55 53 25 68 09
56-61-42-07

OFIN OPERADORA DE FONDOS DE INVERSION. S A DE CWV

(81) 6 309.74-00
(81) B 309-74-44

promocion@ofin.com.mx

55801584
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Datos generales. AT oSS NIRRTt ALEN fs -]

= AR %

Clave OMULTIVA Socedsd MULTIVALORES SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION, SA DECV
CERRADA

Domecho TECAMACHALCO w45 Teldlono. 52 84 62 00

Colonss  REFORMA SOCIAL Fax. 52 846318

Ciugad:  MEXICO Pagna:

Eswaco DF

cP 116850

Clave: OPARKA Sociedad OPERADORA ARKA SA DECV

Domiciio. EMILIO CASTELAR NO 75 Teléfono 52 80 1022

Colona  CHAPULTEPEC POLANCO Fax 52803280

Ciugad  MEXICO Pagina:

Estado  DF

cP 11560

Clave OPBANORTE Socedad OPERADORA DE FONDOS BANORTE SA DECV
PERIFERICC SUR NO

Domiciho: 4355 PISO 2 Teitfono.  SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION
JARDINES EN LA

Colonia  MONTANA Fax 51609300

Cudad  MEXICO Pagna 51889467

Esmaa DF

cCP 14210

Clave.  OPERFIVER Socedad FONDO DE INVERSION VERACRUZ S A DECV SINCA
AVENIDA 3 ENTRE

Domcisa CALLES 8 'Y 10 # 803 Telfono  §1:271-457-74, 457 55, 457 76

Colonia®  CENTRO Fax 91-271-457.74 457 74, 457 76 (TOND)

Cgad  CORDOBA Pagna

Estade  VER

cP 4500

Clave: OPER MIFEL Socecad OPERADORA MIFEL. SA DECV
PRESIDENTE MASARYK

Domicibo. 8214 PISO 2 Tefono 52827971

Colonia  POLANCO Fax 52827918

Chdad  MEXICO Pagna

Estaco OF

ce 11560

Clave  OPERINBUR Sociedad OPERADORA INBURSA DE SOCIEDADES DE INVERSION, SA DECV
PASEQ DE LAS PALMAS

Domaciko #750 Tesdfono 625 49 00
LOMAS DE

Colonia:  CHAPULTEPEC Fax. 52502417

Ciugad  MEXICO Fagra

Estace DF

ce 11000

Cave  OFFINAMEX Socwdad OPERADORA FINAMEX SA DECV

AV PASEC DE LA
Domciko  REFORMA NO 255-4° PISO Telsfono 2062319

Coiona CUAUHTEMOC Fax 20817 56
Cudaa  MEXICO Pagna
Estado DF
CP 6500
INVEX OPERADORA S A DE CV SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION

Clave OPINVEX Secedad  INVEX GRUPQ FINANCIERO

PASEQ DE LA REFORMA
Domiciia  #10 PISOS 21Y 22 Teldtone 5327333
Caolonia  CENTRO =ISTORICO Fan 53272338
Cucad  MEXICO Pagina
Esace  DF
CP 6030
Clave OVALMEX Socedad OPERADORA VALMEX DE SOCIEDADES DE INVERSION. SA DECV
Domciko  HORACIO NO 804 Telélono 52555300
Colonia  POLANCO Fax
Cudad  MEXICO Pagira
Esiado  DF
(= 11550
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Ciudag
Estade
CP:

Clave

Colonia
Ciudad

Estada’
CP

Estado
C.P:

Colonia:
Cudad
Estado
CP

Ciudad
Estada
cCP

Clave

Dormiciling
Colonia
Crudad
Estadn
cP

OVALMEX Socedad
. HORACIO NO. 804 Teiéfono
POLANCO Fax
MEXICO Pagina
DF
11550
SLGENERA Sociedad
AV. ROBLE 555 Teletono:
WVALLE DEL CAMPESTRE Fax
GARZA GARCIA Pagina
ML
68265
SCOTIAF Socedad
BOSQUE DE CIRUELDS
#M0PISOT Teléfono
BOSQUES DE LAS
LOMAS Fax
MEXICO Pégina
D.F.
11700
SINTER Sociedad
PASED DE LA REFORMA
NO. 383 PISO 15 Teléfono:
CUAUHTEMOC Fax:
MEXICO Pagina:
DF
6500
VALORUM Socedad:
PRADO SUR 240
. SEGUNDO PISO Teléfona;
LOMAS DE
CHAPULTEPEC Fanx
MEXICO Pagina
DF
11000
VALUEOP Socedad
: NO. 106 PTE Telélona:
BOSQUES DEL VALLE Fax
SAN PEDRO GARZA
GARCIA Pagina
NL
88250
VANGUARDIA Sociedad
AVENIDA CHAPULTEPEC
MO 384 Teielono
ROMA NORTE Fax
MEXICO Pagina
DF
6700

QOPERADORA VALMEX DE SOCIEDADES DE INVERSION. SA DECV
52559300

QOPERADORA S| GENERA.SA DECV
1531500
1531510

SCOTIA FONDOS. S A DE CV  SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION,
GRUPD FINANCIERO SCOTIABANK INVERLAT

532530 00 ext. 3280

53253202
‘www scoliafondos com

INTERACCIONES SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION, 5A DECV

5326 B6 00
5326 BT 47

VALORUM, SOCIEDAD OPERADORA DE SOC. DE INV . S A

55 40 84 00

52025322

VALUE OPERADORA DE SOCIEDADES DE INVERSION. § A DE C V.
(81)83 992222
(81) 8399 22 60

www value com mx

ADMINISTRADORA VANGUARDIA, 5.A DE CV SOCIEDAD OPERADORA DE SOCIEDADES DE
INVERSION

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Pagina electronica www.cnbv.gob.mx
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Cuadro 14.-Clasificacion de los fondos de inversion en México en el 2002

INDICE

ACCIAR

ACCIPAT
ACCIVAL
ACTICRE

ACTIDOW (1)

ACTIPAT

SOCIEDADES DE INVERSION COMUN

ACCIVALMEX ALTA RENTABILIDAD, S.A. DE C.V.
ACCIVALMEX PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.
FONDO ACCIVALMEX, S.A. DE C.V.

ACTICRECE, S.A. DE C.V.

ACTIDOW, S.A. DE C.V., SIRV
ACTIPATRIMONIAL, S.A. DE C.V.

ACTIVARACTIVARIABLE, S.A. DE C.V.

APOLO10
APOLOS
ARKAES
ARKAPAQ
AWLLOYD
BANAFI2
BBVMBOL
BBVMERC
BINDEX
BITALV2
BITALV3
BITALV4
BMERBAL
BMERCAP
BMERCRE
BMERIND
BMERPAT
BMERTOP
BMIL
BOSTONB
BOSTONP
CITIFLE
CITIPAT
F-BOLSA
F-INDIC
FINLAT6
FINLAT?7
FINLAT9
FIRME
FONBCH4
FONBNM
FONIBUR
GBMAAA
GBMBAL
GBMCRE
GBMIPC
GBMV1
GBMV2
GFBVFLE
ICAMIX
ICAPTAL
INBURSA
INCOMUN
ING-IPC
ING-PAT
ING-REN
ISOLIDO
IXECAP

(2)

APOLO 10, S.A. DE C.V.
APOLO 5, S.A. DE C.V.

FONDO ESPECIAL ARKA,S.A DE C.V.

FONDO DE CAPITAL ARKA, S.A. DE C.V.

FONDQ BURSATIL LLOYD, S.A. DE C.V.

FONDO FINANCIERO-2 BANAMEX, S.A. DE C.V.

FOBUR, S.A. DE C.V., SIR

FONDO BBVA BANCOMER ESTRUCTURADO, S.A. DE C.V.
BURSAMAS, S.A. DE C.V.

FONDO BITAL V2, S.A. DE C.V.

FONDQ BITAL V3, 5.A. DE C.V.

FONDO BITAL V4, S.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER MIXTO, S.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER CAPITALES, S.A. DE C.V.
FONDO BBVA BANCOMER CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.
FONDO BBVA BANCOMER INDIZADO, S.A. DE C.V.
FONDO BBVA BANCOMER PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.
FONDO BBVA BANCOMER TOP 10, S.A. DE C.V.
BURSAMIL, S.A. DE C.V.

BOSTON FONDO DE CAPITAL, S.A. DE C.V.

BOSTON FONDOQ DE PROTECCION PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.
CITIACCIONES FLEXIBLE, S.A. DE C.V.

CITIACCIONES PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.

FONDO ACCIONES FINAMEX, S.A. DE C.V.

FONDO DE RENTA VARIABLE FINAMEX, S.A. DE C.V.
SCOTIA ALTA BURSATILIDAD, S.A. DE C.V.

SCOTIA INDIZADO, S.A. DE C.V.

SCOTIA PORTAFOLIO, S.A. DE C.V.

FIRME, S.A. DE C.V., SIRV

FONDO COMUN UNION, S.A. DE C.V.

FONDO DE INVERSIONES BANAMEX, S.A. DE C.V.
FONDO DINAMICO DE INVERSIONES BURSATILES, S.A. DE C.V.
GBM INSTRUMENTOS BURSATILES, S.A. DE C.V.

GBM VALORES RENTABLES, S.A. DE C.V.

GBM FONDO DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.

GBM RENTA VARIABLE, 5.A. DE C.V.

GBM INVERSIONES BURSATILES, S.A. DE C.V.

GBM CAPITAL BURSATIL, S.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER FLEXIBLE, S.A. DE C.V., SIRV
INVERCAP MEXICO MIXTO, S.A. DE C.V.

INTERFONDO DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

FONDO INBURSA, S.A. DE C.V.

INCOMUN, S.A. DE C.V.

ING 10, S.A. DE C.V.

ING 4, S.A. DE C.V., SIRV

ING 11, S.A. DE C.V., SIRV

FONDO SOLIDO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.

IXE FONDO RV, S.A. DE C.V.



IXECON IXE FONDO COMUN, S.A. DECV.

LIDER-A FONDO BURSATIL SANTANDER MEXICANO, S.A. DE C.V., SIRV
MONEXRV MONEX FONDO DE INVERSION BURSATIL, S.A. DE C.V., SIRV
MVBOLSA MULTIAS, S.A. DE C.V.

NAFINDX FONDO DE PROMOCION BURSATIL, S.A. DE C.V.

NORTEAG FONDO BANPAIS DIAMANTE, S.A. DE C.V.

NORTEDE AFINCOB, S.A. DE C.V.

NORTEIN NORTESP, S.A. DE C.V.

NORTERV NORTERV, S.A. DE C.V., SIRV

OFINCRE OFIN FONDO CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.

PROMEXS FONDO BBVA BANCOMER VALOR, S.A. DE C.V., SIRV
SERFIC FONDO SANTANDER CORPORATIVO 2, S.A. DE C.V., SIIDPM
STRER-A FONDO SANTANDER PATRIMONIAL, S.A. DE C.V., SIRV
ST&ER-D FONDO SANTANDER BALANCEADO, S.A. DE C.V., SIRV
STRER-I FONDO SANTANDER INDIZADO, S.A. DE C.V., SIRV
ST&ER-M FONDO SANTANDER DE ACCIONES PROMEDIO MOVIL, S.A. DE C.V., SIRV
VACRECI VANGUARDIA CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.

VAINDEX VANGUARDIA INDICE, S.A. DE C.V.

VALMX20 FONDO VALMEX DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.

VALMX22 FONDO VALMEX DE CAPITALES “C", S.A. DE C.V.

VALMX24 FONDO VALMEX DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

VALMX26 FONDO VALMEX DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.

VALOR4C VALORUM CUATRO, S.A. DE C.V.

VALUEVS FONDO VALUE DE RENTA VARIABLE, S.A. DE C.V.

VALUEV6 FONDO VALUE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.

VECTCR VECTOR FONDO DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V., SIRV
VECTIND VECTOR FONDO INDICE, S.A. DE C.V.

VECTPA VECTOR FONDO DE PATRIMONIO, S.A. DE C.V.

VECTPRO VECTOR FONDO DE LARGO PLAZO, S.A. DE C.V.

ZCAP1 ZCAP 1, S.A. DECV.

ZCAP2 ZCAP 2, S.A. DECV.

ZCAP4 ZCAP4, SA. DECV.

ZEVERST ZCAP3, S.A. DECV.

* SOCIEDADES QUE INICIAN OPERACIONES

(1) A PARTIR DE AGOSTO 2002 FINACS CAMBIO A ACTIDOW

(2) A PARTIR DE AGOSTO DE 2002 SE FUSIONA CON BMERIND

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Pagina electrénica www.cnbv.gob.mx
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INDICE SOCIEDADES DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS FISICAS =~

ACCILIQ  ACCI ALTA LIQUIDEZ, S.A. DE C.V.

ACTIAHO  ACTIAHORRO, S.A. DE C.V.

ACTICOB  ACTICOBER, S.A. DE C.V.

ACTIMED ACTIMED, S.A. DE C.V.

ACTIPLA  ACTIPLAZO, S.A. DE C.V.

ACTIPLU  ACTIPLUUS, S.A. DE C.V.

ACTIREN  ACTIRENT, S.A. DE C.V.

ADCION!  FONDO ADICION 1, S.A. DEC.V.

ADCION2  FONDO ADICION 2, S.A, DEC.V.

AFIRMES  AFIRMES, S.A. DE C.V.

AFIRPLU  AFIRPLUS, S.A. DE C.V.

AFIRVIS  AFIRVIS, S.A. DE C.V.

AHORRO  ING 12, S.A. DE C.V,

ALTERNA FONDO ALTERNA, S.A. DE C.V.

AMEX-30 NG 2, S.A. DE C.V.

AMEXCOB ING 9, S.A. DE C.V.

AMEX-MD ING 8, S.A. DE C.V.

APOLOL  APOLO 1, S.A. DECV,

APOLO3  APOLO 3, S.A. DECV.

APOLO6  APOLO 6, S.A. DE C.V.

APOLO7  APOLO 7, S.A. DE C.V.

APOLO90  APOLO 90, S.A. DE C.V.

ARKAFE  FONDO DE EFECTIVO ARKA,S.A.DE C.V.

ARKAIN  FONDO DE INTERES ARKA, 5.A. DE C.V.

ARKALIQ ~ FONDO LIQUIDO ARKA, S.A. DE C.V.

ARKAORO FONDO PRODUCTIVO ARKA, S.A. DE C.V.

ARKAPLA FONDO PATRIMONIAL ARKA, S.A. DE C.V.

AWLASA  VALORES AWLASA, S.A.DE C.V.

BBV-DIN  FONDO BBVA BANCOMER DINERO, S.A. DE C.V.
BBV-GUB FONDO BBVA BANCOMER GUBERNAMENTAL, S.A. DE C.V.
BBVINVE FONDO BBVA BANCOMER INVERSION, S.A. DE C.V.
BITALCP  FONDO BITALCP, S.A. DE C.V.

BITALIQ  FONDO BITAL PLUS, 5.A. DE C.V.

BITALLP  FONDO BITAL DE LARGO PLAZO, 5.A. DEC.V.
BITALPF  FONDO BITALPF, S.A. DE C.V.

BITALRF  INTER-PLUS, S.A. DEC.V.

BLIQUID  BURSALIQUIDO, S.A. DE C.V.

BMERAHO FONDO BBVA BANCOMER AHORRO, S.A. DE C.V.
BMERBAN FONDO BBVA BANCOMER BANCARIO, S.A. DE C.V.
BMERDOL FONDO BBVA BANCOMER DIVISA, S.A. DE C.V.
BMERHOR FONDO BBVA BANCOMER HORIZONTE, S.A. DE C.V.
BMERLP  FONDO BBVA BANCOMER LARGO PLAZO, S.A. DE C.V.
BMERMDD FONDO BBVA BANCOMER DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.
BMERPZO FONDO BBVA BANCOMER PLAZO, S.A. DEC.V.
BMERUSD FONDO BBVA BANCOMER DE INVERSION DE LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA, S.A. DE C.V.
BNMLIQ  FONDO DE ALTA LIQUIDEZ BANAMEX, S.A. DE C.V.
BNMPZO  FONDO DE INVERSION A PLAZO BANAMEX, S.A. DE C.V.
BOSTONI BOSTON FONDO DE LIQUIDEZ, S.A. DE C.V.
BOSTON2 BOSTON FONDO DE LIQUIDEZ PLUS, S.A. DE C.V.
BOSTON3 BOSTON FONDO DE CRECIMIENTO, S.A. DE C.V.
BOSTON4 BOSTON FONDO DE ACUMULACION, S.A. DE C.V.
BOSTONC BOSTON FONDO DE COBERTURA, S.A. DE C.V,
BPLUS  BURSAPLUS, S.A. DE C.V.

BULTRA  BURSAULTRA, S.A. DE C.V.

BXFISL  FONDO DE DINERO 1 BANAMEX, S.A. DE C.V.
CITILQ  CITIFONDO DE LIQUIDEZ, S.A. DE C.V.

CITIPZO  CITIPLAZO, S.A. DE C.V.
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CITIRF1
CRECEPF
DINBUR1
DINBUR3
F-DIAR
F-DIAR+
F-DOLAR
FINAC1
FINACS
FINDE1
FINLAT1
FINLAT2
FINLAT3
FINLAT4
FINNOVA
F-MES
F-MES+
FONBCH2
FONSER1
F-PATRI
GBMCOB
GBMF2
GBMF3
GBM-F4
GBMGUBF
GBMLP
GBMREN
GBMUSD
GENERAI
GENERAL
GENERAS
GFBFLIQ
GFBFP28
GFBFPI1
GFBFUDI
ICADEF
ICAFOM
ICAGLOB
ICAPAT
ICAPLUS
IEFECTI
ILAPLA2
ILAPLAZ
INFIS
INFOBRI
ING-1
ING-30
ING-USD
INPLUSS
INTEGR3
INTEGRA4
INTEGRA
INTERS1
INTERS2
IVALOR
IXE30
IXECOB
IXEGUBF
IXELIQ

CITIRENTA, S.A. DE C.V.

FONDO BANCRECER PLUS, 5.A. DEC.V.

FONDO DE DINERO INBURSA, 5.A. DE C.V.

FONDO DE DINERO INBURSA II1, 5.A. DE C.V.

FONDO LIQUIDO FINAMEX, S.A. DE C.V.

FONDO DE RENDIMIENTO FINAMEX, S.A. DE C.V,

FONDO FINAMEX INTERNACIONAL, S.A. DE C.V.
VALORUM SEIS, S.A. DE C.V.

VALORUM SIETE, S.A. DE C.V.

FINDE 1, S.A. DEC.V.

SCOTIA LIQUIDEZ PARA PERSONAS FISICAS, S.A. DEC.V.
SCOTIA RENDIMIENTO, 5.A. DEC.V.

SCOTIA COBERTURA, S.A. DEC.V.

SCOTIA LIQUIDEZ PERIODICA, S.A. DE C.V.

FONDO DE DINERO INNOVA, S.A. DE C.V.

FONDO DE CRECIMIENTO FINAMEX, 5.A. DEC.V.

FONDO FINAMEX DE MEDIANO PLAZO, S.A. DE C.V.
FONDO UNION PLUS, S.A. DE C.V.

FONDO DE DEUDA PLUS, S.A. DEC.V.

FONDO FINAMEX PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.

GBM FONDO DE COBERTURA CAMBIARIA, 5.A. DE C.V.
GBM FONDO DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.
GBM FONDO DE VALORES DE LARGO PLAZO, S.A. DE C.V.
GBM FONDO DE INVERSION PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.
GBM FONDO DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES, S.A. DE C.V.
GBM FONDO DE INVERSION PATRIMONIAL DE LARGO PLAZO, 5.A. DE C.V.
GBM FONDO DE INVERSION RENTABLE, S.A. DE C.V.
GBM FONDO DE INVERSION EN VALORES DENOMINADOS EN DOLARES, S.A. DE C.V.
S.1. GENERA INTERNET, 5.A. DE C.V.

S.1. GENERA LIQUIDEZ, S.A. DE C.V.

5.1. GENERA SOLIDEZ, S.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER LIQUIDO, S.A. DEC.V.

FONDO BBVA BANCOMER DE CORTO PLAZO, S.A. DEC.V.

( FONDO BBVA BANCOMER DE MEDIANO PLAZO, S5.A. DEC.V.
FONDO BBVA BANCOMER UNIDADES DE INVERSION, S.A. DE C.V.
INVERCAP DEUDA PERSONAS FISICAS, S.A. DE C.V.

INVERCAP DEUDA PERSONAS FISICAS FOMENTO AL AHORRO , S.A. DE C.V.
INVERCAP FONDO GLOBAL MEXICANO, S.A. DE C.V.

INVERCAP DEUDA PERSONAS FISICAS PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.
INVERCAP PLUS, S.A. DEC.V.

FONDO EFECTIVO DE RENDIMIENTO, 5.A. DE C.V.

FONDO ILAPLAZ 2, S.A. DE C.V.

FONDO ILAPLAZ, 5.A. DE C.V.

INFIS, S.A. DEC.V.

FONDO OPTIMO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.

ING 1, SA.DECV.

ING 3, S.AA.DEC.V.

ING7, S.A.DEC.V.

INPLUS, S.A. DEC.V.

FONDO INTEGRA 3 BANAMEX, S.A. DE C.V.

FONDO FINANCIERO BANAMEX, S.A. DE C.V.

FONDO INTEGRAL BANAMEX, 5.A. DE C.V.

FONDQ INTERS-1, S.A. DEC.V.

FONDO INTERS-2, S.A. DE C.V.

FONDO INTERVAL, 5.A. DE C.V.

IXE FONDO DE MEDIANO PLAZO, S.A. DEC.V.

IXE FONDO DE COBERTURA CAMBIARIA, 5.A. DE C.V.

IXE GUB FISICAS, S.A. DE C.V.

IXE FONDO DE DINERO DE LIQUIDEZ INMEDIATA, 5.A. DEC.V,
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IXEMANA  IXE FONDO DE DINERQ DE PLAZO 7 DIAS, S.A. DEC.V.
IXEMAX IXE FONDO DINAMICO, S.A. DEC.V.

LATINL LATIN1, S.A. DEC.V.

LATIN2 LATIN2, S.A. DEC.V.

LATIN3  LATIN3, S.A. DEC.V.

LATING LATIN4, S.A. DECV.

LIDER-1 FONDO SANTANDER LIDER DE DEUDA CORTO PLAZO, S.A. DEC.V.
LIDER-2  FONDO SANTANDER LIDER DE DEUDA MEDIANO PLAZO, S.A. DE C.V,
LIDER-4 FONDO SANTANDER LIDER DE DEUDA LARGO PLAZO, S.A. DEC.V.
LLOYD91 FONDO LLOYD 91, 5.A. DEC.V.

LOYDMAX FONDO LLOYD MAXIMO, S.A. DE C.V.

LOYPLUS FONDO LLOYD PLUS, S.A. DE C.V.

MIFELL MIFEL 1, S.A. DEC.V.

MIFEL2 MIFEL 2, S.A. DEC.V.

MIFELG MIFEL G, 5.A. DEC.V.

MONEX1 MONEX FONDO LIQUIDO, S.A. DE C.V.

MONEX7 MONEX FONDO DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.

MULTIAR  MULTIFONDO DE ALTO RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.
MULTIRE MULTIRENTABLE, S.A. DE C.V.

MULTISI  MULTISI, S.A. DE C.V.

MV-2000 MULTIFONDO DE AHORRADORES, S.A. DE C.V.

MV-28  MULTIFONDO PATRIMONIAL, S.A. DE C.V.

NAFFDLL  FONDO EN DOLARES NAFINSA, S.A. DE C.V.

NAFFP28 FONDO DE RENDIMIENTO NAFINSA, S.A. DE C.V.

NORTEAP FONDO BANPAIS, S.A. DEC.V.

NORTECO FONDO OPTIMO BANCEN, S.A. DE C.V.

NORTECP AFIN, S.A.DEC.V.

NORTEIP NORTEIP, S.A. DE C.V.

NORTELM MNORTEAR, S.A. DE C.V.

NORTELP AFINPZO, S.A. DE C.V.

NORTEMF NORTEMF, S.A. DE C.V.

NORTEMP AFINTR, 5.A. DE C.V.

OFINLIQ  OFIN LIQUIDA, S.A. DE C.V.

OFINPLU  OFIN FONDO PLUS, S.A. DE C.V.

OFINSOL  OFIN FONDO SOLIDEZ, S.A. DE C.V.

OFINVAL OFIN FONDO VALOR, S.A. DE C.V.

PRUDLLS PRUDENTIAL DOLARES DE LARGO PLAZO, S.A. DEC.V.
RECRECI FONDO DE RENDIMIENTO CRECIENTE, S.A. DEC.V.
RENMIL  FONDO MIL, 5.A. DE C.V.

SCOTIAP  SCOTIA MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.

STRER-1 FONDO SANTANDER DE RENDIMIENTO, S.A. DE C.V.
STRERIP FONDO SANTANDER PLUS DE CORTO PLAZO, S.A. DE C.V.
STRER-2 FONDO SANTANDER DE MEDIANO PLAZO, S.A. DEC.V.
STRER3 ( FONDO SANTANDER DE DEUDA RECURSO, S.A. DE C.V.
STRER-4 FONDO SANTANDER DE LARGO PLAZO, S.A. DE C.V.
STRER-5 FONDO SANTANDER DE COBERTURA CAMBIARIA, S.A. DE C.V.
STRER-6 FONDO SANTANDER DE DEUDA PATRIMONIAL DE LARGO PLAZO, S.A, DE C.V.
STRERUS FONDO SANTANDER DOLAR DE LARGO PLAZO, S.A. DE C.V.
SUPER-1  FONDO SUPER DE DEUDA LIQUIDO, S.A. DEC.V.

SUPER-2 FONDO SUPER DE DEUDA 2, S.A. DE C.V.

SUPER-3 (i FONDO LIQUIDO SANTANDER MEXICANO, S.A. DEC.V.
SUPER-4 (Z FONDOQ PATRIMONIAL SANTANDER MEXICANO, S.A. DEC.V.
VALIQ VANGUARDIA LIQUIDEZ, S.A. DEC.V.

VALMX10 FONDO VALMEX, S.A.DEC.V.

VALMX12 FONDO VALMEX PLUS, S.A. DE C.V.

VALMX14 FONDO VALMEX 2000, S.A. DEC.V.

VALMX18 FONDO VALMEX DE RENDIMIENTO DE DEUDA, S.A. DECV,
VALMX30 FONDO VALMEX XXI, S.A.DE C.V.

VALMX32 FONDO VALMEX DE DEUDA GLOBAL, S.A. DE C.V.
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VALORIF
VALOR2F
VALUEF1
VALUEF2
VALUEF4
VARENDI
VECTAR
VECTCOB
VECTMD
VECTMP
VECTPRE
VECTRF
ZCoB
ZREF1
ZREF-2
ZREF3

VALORUM UNO, S.A. DEC.V,

VALORUM DOS, S.A. DEC.V.

FONDO VALUE EN INSTRUMENTOS DE DEUDA, S.A. DE C.V.
FONDO VALUE PATRIMONIAL, S.A. DEC.V.

FONDO VALUE GUBERNAMENTAL, S.A. DE C.V.
VANGUARDIA RENDIMIENTO, S.A. DEC.V.

VECTOR FONDO DE ALTO RENDIMIENTO, S.A. DEC.V.
VECTOR FONDO DE COBRTURA CAMBIARIA, S.A. DEC.V.
VECTOR FONDO DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.
VECTOR FONDO DE MEDIANO PLAZO, S.A. DEC.V.
VECTOR FONDO PREMIER, S.A. DE C.V.

VECTOR FONDO LIQUIDO, 5.A. DEC.V.

ZCO0B, S.A. DEC.V.

ZREF 1, SA DECV.

ZREF 2, 5.A. DECV.

ZREF 3, S.A. DEC.V.

* SOCIEDADES QUE INICIAN OPERACIONES

(1) A PARTIR DE AGOSTO 2002 RECURSO CAMBIO A ST&ER3

(2) A PARTIR DE AGOSTO 2002 BANSAN1 CAMBIO A SUPER-3

{3) A PARTIR DE AGOSTO 2002 BANSAN2 CAMBIO A SUPER-4

(4) A PARTIR DE AGOSTO 2002 SE FUSIONA CON BMERHOR

Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Pagina electrénica www.cnbv.gob.mx

SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA PERSONAS MORALES

ACCICOR
ACCIMEX
ACTICOR

ACCI CORPORATIVO, S.A. DE C.V.

ACCIVALMEX, S.A.DE C.V.

ACTICORP, S.A. DECV.

ACTIGOBER, S.A. DE C.V.

ACTIMAS, S.A. DEC.V.

ACTIINSTITUCIONAL, S.A. DECV.

AFIRCOR, S.A. DE C.V.

APOLO 2, SA.DECV.

APOLO 4, S.A. DEC.V.

CUENTA CORPORATIVA ARKA, S.A. DE C.V.

FONDO ARKA, S.A. DE C.V.

FONDO LIQUIDO EMPRESARIAL SANTANDER MEXICANO, S.A. DECV.
BURSACORP, S.A. DE C.V.

FONDO BITALPM, S5.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER CAJA EMPRESARIAL, S.A. DEC.V.

FONDO BBVA BANCOMER DE INVERSION DE LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA PARA PERSONAS MORALES, S.A. DE

FONDO BBVA BANCOMER TESORERIAS CORPORATIVAS, S.A. DEC.V,
FONDO BBVA BANCOMER GUBERNAMENTAL PARA EMPRESAS, S.A. DEC.V.
FONDO BBVA BANCOMER PREVISIONAL, S.A. DE C.V.

FONDO BBVA BANCOMER DE INVERSION DE LARGO PLAZO PARA TESORERIAS CORPORATIVAS, 5.A. DE C.V.
FONDO CORPORATIVO BANAMEX, S.A. DE C.V.

BOSTON FONDO GUBERNAMENTAL, S.A. DE C.V.

BOSTON FONDO INSTITUCIONAL, 5.A. DE C.V.

BOSTON FONDO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V.

FONDO EMPRESARIAL BANAMEX, 5.A. DE C.V.

CITIFONDO GUBERNAMENTAL, S.A. DE C.V.

CITIFONDO INSTITUCIONAL, S.A. DECV,

FONDD EMPRESARIAL BANCRECER, S.A. DE C.V.
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DINBUR2  FONDO DE DINERO EMPRESARIAL INBURSA, S.A. DE C.V.

EMPRESA  FONDO EMPRESARIAL OBSA, S.A. DE C.V.

FELLOYD  FONDO EMPRESARIAL LLOYD, S.A. DE C.V.

F-EMPRE  FONDO FINAMEX PARA PERSONAS MORALES, S.A. DE C.V.

F-GUBER  FONDO FINAMEX EN INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES, S.A. DE C.V.
FINAC2 FINACORP DOS, S.A. DE CV.

FINLATA  SCOTIA LIQUIDEZ PARA PERSONAS MORALES, S5.A. DE CV.

FINLATC  SCOTIA PREVISIONAL DE LIQUIDEZ RESTRINGIDA, S.A. DE C.V.

FINLATD  SCOTIA PARA NO CONTRIBUYENTES, S.A. DE CV.

FINLATG ~ SCOTIA GUBERNAMENTAL PARA PERSONAS MORALES, S.A. DE CV.
F-NOCON  FONDO FINAMEX PARA PERSONAS MORALES NO CONTRIBUYENTES, S.A DE C.V.
FONBCH3  FONDO CORPORATIVO UNION, S.A. DE CV.

FONLOYD  FONDO INSTITUCIONAL LLOYD, S.A DE CV., SIIDPM NO CONTRIBUYENTES
FONSER4  FONDO SANTANDER DE DEUDA DE PREVISION SOCIAL DE MEDIANO PLAZO, 5.A. DE CV.
GBMGUBM GBM FONDO CORPORATIVO DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES, S.A. DE CV.
GBMM!  GBM FONDO CORPORATIVO DE LIQUIDEZ INMEDIATA, S.A DE CV.

GBMM2  GBM FONDO CORPORATIVO DE LARGO PLAZO, S.A. DE CV.

GBMM3  GBM FONDO PARA PERSONAS MORALES NO CONTRIBUYENTES, S.A. DE C.V.
GBMRENM  GBM FONDO CORPORATIVO DE INVERSION RENTABLE, S.A. DE C.V.
GBMUSDM GBM FONDO CORPORATIVO DE INVERSION EN VALORES DENOMINADOS EN DOLARES, S.A. DE CV.
ICADEM  INVERCAP DEUDA PERSONAS MORALES, S.A. DE C.V.

ICAEXEN  INVERCAP FONDO PERSONAS MORALES NO CONTRIBUYENTES, S.A. DE CV.
IEMPRE  FONDO INTEREMPRESARIAL, S.A. DE CV.

IEMPRE2  FONDO IEMPRE-2, S.A. DE C.V.

IEMPRE3  FONDO IEMPRE-3, S.A. DE C.V.

INBUREX  INBUREX, 5.A. DE CV.

INEM INEM, S.A DE C.V.

ING-1E ING 5, S.A. DEC.V.

ING-30E  ING 6, S.A. DEC.V.

INGUBER  INGUBER, S.A. DE CV.

DXEGUBM  IXE GUB MORALES, S.A DE C.V.

DXEINST IXE FONDO INSTITUCIONAL, S.A DE CV.

LATINS LATINS, S.A. DE CV.

MULTIFE  MULTIFONDO EMPRESARIAL, S.A. DE CV.

MV-INS  MULTIFONDO INSTITUCIONAL, S.A. DE C.V.

MV-MOR  MULTIFONDO DE PERSONAS MORALES, S.A. DE C.V.

NAFM-EX  FONDO DE CONSERVACION PATRIMONIAL NAFINSA, S.A. DE CV.

NAFMLIQ  FONDO LIQUIDO NAFINSA, S.A. DE C.V.

NORTEFI  NORTEFI, S.A. DE CV.

NORTEFP  NORTEFP, S.A. DE CV.

NORTEMD  AFINMD, S.A. DE CV,

NORTEMM NORTEMM, S.A DE C.V.

NORTEPZ  NORTEPZ, S.A DE C.V.

OFINPRO  OFIN FONDO RESERVAS PRODUCTIVAS, S.A. DE CV.

STAERI0  FONDO SANTANDER CORPORATIVO, S.A. DE C.V.

ST&ER11  FONDO SANTANDER DE DEUDA PREVISION SOCIAL, S.A. DE C.V.

STRER1Z  FONDO SANTANDER DE DEUDA PREVISION SOCIAL DE LARGO PLAZO, 5.A. DE CV.
VAGUBER  VANGUARDIA GUBERNAMENTAL, 5.A. DE CV.

VALMX16  FONDO VALMEX CORPORATIVO, S.A. DE CV.

VALORIM  VALORUM TRES, S.A DE C.V.

VALUEF3  FONDO VALUE EMPRESARIAL, 5.A. DE CV.

VATESD  VANGUARDIA TESORERIA, S.A DE C.V.

VECTFI  VECTOR FONDO INSTITUCIONAL, S.A. DE C.V.

VECTMDC ~ VECTOR FONDO DE MERCADO DE DINERO CORPORATIVO, S.A. DE C.V.
VECTPM  VECTOR FONDO CORPORATIVO, S.A. DE CV.

ZREFEX1  Z REFEX 1, SA DECV.

ZREFMO1 7 REFMO 1, S.A. DE CV.

* SOCIEDADES QUE INICIAN OPERACIONES
Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores. Pagina electrénica www.cnbv.gob.mx
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

ACTIVAS
AGROS
AGROSID
CONCEP
FAMI
FINCAR
FIVER
FOMCHIA
FONCHIA
GRUALV
INTUR
INVERPA
MEXCAP
MEXPLUS
MULTICA
NAYARIT
OPCAP
POSADAS
PROCORP
PROINCA
RFUSION
SBANREG
SINBUR
SVECTOR
TABASCO
TERRAS
TERRUM
ULTRA
UNICA
VITEP

FONDO DE INVERSIONES ACTIVAS DEL NORTE, S.A. DE C.V.
AGROS, S.A. DE C.V.

AGROSID, S.A. DE C.V.

FONDO DE DESARROLLOS LA CONCEPCION, S.A. DE C.V.

FONDO DE APOYO AL MERCADO INTERMEDIO, S.A. DEC.V.
FINCAR, S.A. DE C.V.

FONDO DE INVERSION VERACRUZ, S.A. DEC.V.

FOMENTO AGROPECUARIO Y FORESTAL DE CHIAPAS, S.A. DE C.V.
FONDO CHIAPAS, S.A. DE C.V.
SINCA GRIJALVA, S.A. DE C.V.
FONDO DE INVERSION PARA LA INDUSTRIA TURISTICA, S.A. DE C.V.
FONDO DE CAPITAL INVERPATRI I, S.A. DEC.V.

MEXCAP, S.A. DEC.V.

MEXPLUS, S.A. DEC.V.

MULTICAPITALES, S.A. DE C.V.

FONDO EMPRESARIAL NAYARITA, S.A. DE C.V.

FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

FONDO INMOBILIARIO POSADAS, S.A. DE C.V.

PROCORP, S.A. DE C.V.

PROMOTORA INDUSTRIAL DE CAPITALES, S.A. DEC.V.

RADIO FUSION, S.A. DEC.V.

SINCA BANREGIO, S.A. DEC.V.

SINCA INBURSA, S.A. DEC.V.

VECTOR FONDO EMPRESARIAL, S.A. DE C.V.

FONDO DE INVERSION TABASCO, S.A. DE C.V.

FONDO TERRAS, S.A. DEC.V.

FONDO TERRUM, S.A. DE C.V.

ULTRA IMPULSORA DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

UNION DE CAPITALES, S.A. DE C.V.

VALUACION DE INVERSION EN TECNOLOGIAS PARA EMPRESAS PECUARIAS, S.A. DEC.V.

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Pagina electronica www.cnbv.gob.mx
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GLOSARIO

A.

Accionistas: Propietarios permanentes o tempbrales de acciones de una sociedad andnima.
Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace acreedores a derechos
patrimoniales y corporativos.

Acciones: Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o fraccion
del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

Accion al Portador: Son las acciones suscritas nominalmente. Pueden ser traspasadas por
simple compraventa en la Bolsa de Valores.

Acciones comunes: Aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la emisora, no
tienen calificacion o preferencia alguna. Tienen derecho a voto general interviniendo en
todos los actos de la vida de la empresa (tales como elegir al consejo de administracién o
decidir las politicas de la empresa). Sélo tendran derecho a dividendos después de que se
haya cubierto a las acciones preferentes. También se denominan acciones ordinarias.
Acciones Convertibles: Aquellas que se emiten con ciertos privilegios adquiriendo, en un
tiempo predeterminado, privilegios adicionales o distintos a los originales.

Acciones Preferentes: Aquellas que gozan de ciertos derechos sobre las demas acciones
que conforman el capital social de una empresa. Dichos derechos se refieren
generalmente a la primacia de pago en el caso de liquidacion, asi como a la percepcion de
dividendos. Se emite con un dividendo determinado que debe pagarse antes de que se
paguen dividendos a los tenedores de acciones ordinarias. Generalmente no tienen
derecho a voto.

Aceptaciones Bancarias (AB'S): Letras de cambio para financiar el comercio exterior e
interior, giradas por una empresa mexicana y aceptadas por una Institucion de Banca
Multiple, con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la empresa emisora. Se
colocan mediante oferta publica para operarse a través de la BMV y mediante oferta
privada de las instituciones de crédito, para negociarse directamente con el publico
(operacion extra bursatil)

Acta de Emision: Documento levantado ante notario publico, que constituye la declaracion
unilateral de voluntad de una empresa de emitir titulos valor, conforme a la autorizacion
de su consejo de administracion. El acta debe contener la informacion del emisor, el
representante, la descripcion de los titulos emitidos, precio e importe de la emision.
Activo: Cualquier bien tangible 6 intangible de valor que posee una empresa.

Activo Financiero: Son los valores: oro, dinero y créditos contra terceros, asi como el
nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias (acciones, obligaciones, bonos,
etc.)

Activos Fijos: Propiedades, bienes o derechos que representan una inversion de capital.
Activo Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los productos
derivados son una funcion de los precios del valor de referencia. Estos pueden ser:
acciones, un indice o una canasta accionaria.

Administracion: Se entendera por administracion el servicio de pago de los ejercicios de
derechos, en especie o en efectivo, que devenguen sobre los valores que se tienen en
deposito.

Administracion del Riesgo: Es el proceso mediante el cual se identifica, se mide y se
controla la exposicion al riesgo. Es un elemento esencial para la solvencia de cualquier
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negocio. La administracion de riesgos asegura el cumplimiento de las politicas definidas
por los comités de riesgo, refuerza la capacidad de andlisis, define metodologia de
valoracién, mide los riesgos y, establece procedimientos y controles homogéneos.
Administracion de Valores: Administracion del servicio de pago de los ejercicios de
derechos, en especie o en efectivo, que devenguen sobre los valores que se tienen en
deposito.

Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE): Empresa financiera, contemplada en la
ley del IMSS del 1 de enero de 1997, que se dedica a administrar las cuentas individuales
de retiro de los trabajadores y canalizan los recursos a las Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)

Admisién en Bolsa: Tramite por el que los valores son aceptados a cotizacion oficial.
ADR: Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depdsito de acciones de
emisoras mexicanas, facultadas por la CNBV para cotizar en mercados foraneos.
Ajustabonos: Bonos ajustables del gobierno federal. Instrumentos de crédito a largo plazo.
Ajustables periddicamente seg(in las variaciones del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y liquidables al vencimiento.

Analistas: Individuos encargados del estudio de antecedentes, compaosicion de precios,
fluctuaciones, estados financieros e indicadores bursatiles, con el propdsito de realizar
evaluaciones y pronosticar tendencias.

Anuario Bursatil: Compilacion estadistica anual del mercado de capitales

Anuario financiero: Compilacién estadistica anual de los estados financieros de las
empresas emisoras de valores.

Autorregulacion: Es la actividad por la que los participantes del mercado de valores se
autoimponen normas de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y sancionan
su violacién, constituyendo asi un orden ético y funcional de caracter gremial
complementario al dictado por la autoridad formal.

Apalancamiento:

1. Uso de préstamo de capital para aumentar el rendimiento de las inversiones.

2. Relacion que guardan los pasivos exigibles de una empresa con su capital contable.

3. Condicion de una operacion que implica la utilizacion de recursos de terceros.
Arbitraje: Operacion de compra-venta simultanea que tiene por objeto aprovechar el
diferencial de precios entre dos o mas mercados. Consiste en la compra de titulos o divisas
en aquellos mercados donde el precio sea mas bajo y su venta en donde el precio sea mas
alto.

B.

BBE: Boletin Bursatil Electrénico. Servicio de Informacion de la BMV que permite al usuario
acceder, por medio de internet, a la informacion bursatil generada diariamente en la Bolsa
Mexicana de Valores.

BMV-SENTRA: Por sus siglas: Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y
Asignacion. Es el sistema desarrollado y administrado por la BMV para la operacion y
negociacion de valores en el mercado bursatil. Con la modalidad para Mercado de
Capitales y Mercado de Dinero.

Bolsa Mexicana de Valores: Institucion sede del mercado mexicano de valores. Institucion
responsable de proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios
para la realizacion de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y
titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), y de otros instrumentos
financieros. Asi mismo, hace publica la informacion bursatil, realiza el manejo
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administrativo de las operaciones y transmite la informacion respectiva a SD Indeval,
supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto
apego a las disposiciones aplicable, y fomenta la expansion y competitividad del mercado
de valores mexicanos.

Boletin Bursatil: Publicacion estadistica diaria

Bondes: Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de deuda emitidos por el
Gobierno Federal con el propésito de financiar proyectos de maduracion prolongada.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se especifica
el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales o parciales, los
intereses periddicos y otras obligaciones del emisor.

Bonos Brady: Obligacion emitida por gobiernos soberanos de mercados emergentes en
sustitucion de deuda bancaria como consecuencia de una renegociacién entre el deudor y
sus acreedores.

Bonos de Proteccion al ahorro(IPAB): Bonos emitidos por el Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario (IPAB) y colocados por el Banco de México. Sirven para canjear o
refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago,
otorgar liquidez a sus titulos y, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones
financieras.

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México (BREMS): Bonos emitidos por el
Banco de México con el propdsito de regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar
con ello la conduccion de la politica monetaria.

Bursatil: Relativo a la actividad en Bolsa.

Bursatilidad: Facilidad de comprar o vender la accion de una emisora en particular
BMV-SENTRA Titulos de Deuda: Permite negociar titulos de deuda, proporcionando al
usuario un instrumental informatico moderno, seguro y confiable para intervenir en corros
y subastas, desde las mesas de dinero de los intermediarios participantes.

C.

Calidad Crediticia: Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a sus
inversionistas. Bajo el rubro de "calidad crediticia”, las calificadoras de valores evalian la
experiencia e historial de la administracion de una sociedad de inversién; sus politicas
operativas, controles internos y toma de riesgos; la congruencia de |a cartera con respecto
al prospecto, asi como la calidad de los activos que componen la sociedad de inversion.
Calificadoras de valores: Instituciones independientes que dictaminan las emisiones de
instrumentos representativos de deuda y a las empresas emisoras de valores, para
establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista.
Evallan la certeza de pago oportuno del principal e intereses por parte de la emisora y
constatan su existencia legal, a la vez que ponderan su situacion financiera.

Capitalizacion: Valor de las acciones en circulacién por su nimero.

Casas de Bolsa: Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en el mercado
bursétil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de
valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas
en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por concepto de operaciones con valores,
y realizar transacciones con valores a través de los sistemas electronicos de la BMV, por
medio de sus operadores.

Ceplatas: Certificados de plata. Titulos de crédito emitidos por instituciones bancarias con
respaldo fiduciario de 100 onzas troy de plata.

Cetes: Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al portador emitidos
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y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Cierre: Término de una sesién bursétil, de acuerdo con los horarios oficiales. Registro de
las operaciones realizadas y del nivel alcanzado por las cotizaciones de los titulos operados
en la BMV durante una sesion.

Circulares: disposiciones emitidas por la CNBV

CNBV Comision Nacional Bancaria y de Valores: Organo de la SHCP, con autonomia
técnica y facultades ejecutivas, que regula la operacion de las bolsas de valores, el
desempefio de los intermediarios bursatiles y el depdsito central de valores. La CNBV
puede ordenar la suspension de la cotizacion de valores o intervenir administrativamente a
los intermediarios que no mantengan practicas sanas de mercado. Es la entidad
responsable de mantener el Registro Nacional de Valores, en el que se inscribe todo valor
negociado en la BMV.

Colocacion de valores: Es la venta efectiva de activos financieros, por la propia entidad
emisora, o0 a través de intermediacion. Puede conceptuarse también como la actividad
conducente a transformar los excedentes de ahorro invirtiéndolos en los diferentes
activos.

Contrato de Intermediacion: Contrato suscrito por un inversionista con una casa de bolsa
mediante el cual le otorga la facultad para comprar y vender valores en su nombre
Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre
otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacion se
realizara en una fecha futura determinada. Si en el contrato de Futuro se pacta el pago
por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente. De acuerdo con el
subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcidn: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante el pago de
una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacién de comprar o vender
un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura, y el vendedor se obliga a
vender o comprar, segln corresponda, el activo subyacente al precio convenido. El
comprador puede ejercer dicho derecho, segin se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el contrato de opcidn se pacta el pago por diferencias, no se realizara la
entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un articulo
especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado directamente
entre las partes, sin intervencion de una camara de compensacion y solo puede realizarse
hasta su vencimiento.

Compensacion: Se entendera por compensacion el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar de dinero y valores entre las
contrapartes de una operacion. La compensacion la efectla electrénicamente S.D.
Indeval, lo cual evita el intercambio fisico de los documentos.

Corretaje: Actividad de intermediacion definida por el Codigo de Comercio, referida a la
compra o venta de bienes por cuenta de terceros.

CPO: Certificado de Participacion Ordinaria. Titulos representativos del derecho provisional
sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes integrados en un fideicomiso
irrevocable.

Custodia: Se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los valores y/o su
registro electrénico en un banco o en una institucion para el depdsito de valores, en la
cual el banco o el depdsito (segun sea el caso) asume la responsabilidad por los valores
en deposito.

183



D.

Déficit: Situacion creada por los excesos de gastos con relacion a los ingresos. Expresa
una diferencia negativa entre los ingresos y los egresos.

Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir de
1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de
referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros
instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como instrumentos de
cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales (commodities), en
condiciones de elevada volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros,
opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Devaluacion: Pérdida del valor o poder adquisitivo del dinero, en moneda nacional, con
relacion a otras divisas.

Dividendos: Derechos decretados por las empresas emisoras de acciones.

Dow Jones: Indice de la Bolsa de Nueva York.

E.
EMISNET: Red de transmision de datos desarrollado por la BMV, a través de la cual las
empresas emisoras transmiten a la Bolsa, la CNBV y el plblico general, via internet, sus
eventos relevantes y reportes financieros.

Estados Financieros: Documentos que indican la situacion financiera de una empresa
Emisoras: Empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda.

Emisores Extranjeros Reconocidos: Los titulos representativos del capital social de
emisores extranjeros, cuyo mercado de valores de origen no haya sido reconocido por la
Comision, podran ser listados en el SIC sin que sean aplicables las disposiciones para el
reconocimiento de emisores extranjeros, siempre que dichos valores o sus emisores se
encuentren listados o registrados en una bolsa de valores reconocida por la CNBV.
Especulacion: Actuacion consistente en asumir conscientemente un riesgo superior al
corriente con la esperanza de obtener un beneficio superior al medio que se obtiene
normalmente en una operacion comercial o financiera. La especulacion se ejerce en torno
a la compra y venta de cualquier categoria de bienes de consumo, primeras materias,
titulos, valores, divisas, etc.

Eventos Relevantes: Aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en el
precio de un valor.

E:

Factoraje: Servicio de cobranza de créditos. Una compafiia vende sus cuentas por cobrar a
un factor, algunas veces a una subsidiaria de un banco, a descuento. De este modo, la
empresa de factoraje cobra los fondos que se deben obtiene sus ganancias mediante el
descuento. La compafia que vende su deuda se beneficia con un mejor flujo de efectivo.
De igual forma, una firma de factoraje puede ofrecer financiamiento a corto plazo.
Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes por parte de
una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que garantice su adecuada
administracion y conservacion (el fiduciario), y cuyos beneficios seran recibidos por la
persona que se designe (el fideicomisario), en las condiciones y términos establecidos en
el contrato de fideicomiso.

Financiamiento Bursatil: Financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de valores en
la Bolsa.
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Forward: Contratos de futuros no normalizados que se confeccionan a medida de la
operacion y que no se negocian en mercados organizados.

Fluctuaciones: Rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el precio de un
titulo respecto a un promedio o a un precio base.

H.
Hecho: Operacién de compra-venta de valores ejecutada a través de los sistemas
electrénicos de negociacion BMV-SENTRA.

I.

indice: Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o més variables
relacionadas a través del tiempo. Razén matematica producto de una férmula, que refleja
la tendencia de una muestra determinada.

Indice Accionario: Valor de referencia que refleja el comportamiento de un conjunto de
acciones. Se calcula mediante una férmula que considera diferentes variables.

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Indicador de la evolucion del mercado accionario
en su conjunto. Se calcula en funcién de las variaciones de precios de una seleccion de
acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de todas las acciones
cotizadas en la BMV.

indice México (INMEX): Indicador ponderado por el valor de capitalizacién de las emisoras
que integran la muestra empleada para su célculo. A diferencia del IPC, la ponderacion
(peso proporcional) de una sola serie accionaria del INMEX no puede ser mayor al 10% al
comienzo del periodo de vigencia de la muestra.

Indice Nacional de Precios al Consumidor(INPC): Indicador que refleja los cambios en el
nivel medio de los precios de los principales productos de consumo.

indices Sectoriales: fndices de Precios calculados para cada sector de la actividad
econdmica, segun sea definido por la BMV.

Interés: Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados. El
interés es una carga para aquél que lo desembolsa y una renta para aquél que lo recibe.
Intermediarios Bursatiles: Casas de Bolsa autorizadas por la CNBV para operar en el
mercado bursatil.

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a través de una
casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.
Inversionistas institucionales: Inversionistas representados por sociedades de inversion,
fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion.

L.

Ley del Mercado de Valores: Disposicion que regula la oferta publica de valores; su
intermediacion; las actividades de las personas y entidades operativas que intervienen en
el mercado; la estructura y operacion del Registro Nacional de Valores; y los alcances de
las autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y la sana
competencia.

Libor: Tasa de interés anual vigente para los préstamos interbancarios de primera clase en
Londres, Inglaterra. Se emplea para fijar la tasa de interés en algunos créditos
internacionales.

Libro de hechos: Apartado dentro de BMV-Sentra Capitales, que despliega las
caracteristicas de las operaciones realizadas.
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Liquidacion: Mecanismo por medio del cual los valores son traspasados a la(s) cuenta(s)
de valores del nuevo propietario de los mismos, el efectivo acreditado a la(s) cuentas de la
contraparte correspondiente, después de realizar una operacién de compraventa de
valores.

Liquidez: Calidad de un valor de ser negociado en el mercado con mayor 0 menor
facilidad.

M.

Mercado de Capitales: Espacio en el que se operan los instrumentos de capital (las
acciones y obligaciones).

Mercado de Valores: Espacio en el que se relinen oferentes y demandantes de valores.
Mercados Extranjeros Reconocidos: Para los efectos de listado y operacion de valores en
el SIC y de acuerdo a lo estipulado en la circular 10-176 de la CNBV, se consideran
regonocidos por la Comisidn, sin el requisito de solicitud previa, las bolsas de valores, en
sus segmentos accionarios, que operen en los paises que formen parte del ComitéTécnico
de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores y cuyas autoridades las
consideren como mercado principal. A la fecha las siguientes Bolsas se encuentran
reconocidas por tal efecto:

American Stock Exchange, National Association of Securities Dealers, New York Stock
Exchange, Australian Stock Exchange, Bolsa de Madrid, Euronext, Borsa Italiana, Swiss
Exchange, London Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange, Stockholmsbérsen, Toronto
Stock Exchange, Deutsche Barse AG, Hong Kong Stock Exchange.

Mercado Spot: Mercado en el que la entrega y pago del bien negociado se efecttian al
momento de la concentracion. El precio al cual se negocian los bienes se conoce como
precio spot o de contado.

MexDer: Sociedad Anonima denominada MexDer, mercado Mexicano de Derivados, S.A.
de C.V., que tiene por objeto proveer las instalaciones y demas servicios necesarios para
la cotizacion y negociacion los contratos de futuros y contratos de opciones.

0.

Obligaciones: Titulo de crédito que representa la participacion individual de los tenedores
en un crédito colectivo a cargo de una sociedad andnima.

Oferta Publica: Colocacion inicial de valores entre el publico inversionista a través de la
BMV.

Operacion: Accion por medio de la cual se concreta una negociacion de compraventa entre
dos o0 mas personas.

Operacion al Cierre: Procedimiento de recepcion de drdenes y asignacion de valores,
mediante el cual los intermediarios ingresan ordenes de compra y venta durante un
periodo preestablecido, para ser ejecutadas al término de la sesion de remates al precio
de cierre.

Operacion de Pico: La operacion que se celebra a través del sistema electronico de
negociacion y que implica la compra venta de una cantidad de acciones inferior a un lote.
Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y autorizados por
la BMV y la CNBV para realizar operaciones de compraventa con valores, a través de los
sistemas de negociacion electronica de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).
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Orden: La instruccion que haya girado un cliente a un intermediario para que este Ultimo
formule una postura de compraventa en los sistemas de negociacion electrénica de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV-SENTRA).

Over the Counter (OTC): Anglicismo que se utiliza para denominar a todas aquellas
operaciones o productos que se negocian fuera de una bolsa organizada de valores. En
Estados Unidos existe un mercado conocido como OTC en donde se negocian bonos,
productos derivados y acciones de empresas, con requisitos de cotizacion mas flexibles
que las grandes bolsas de valores.

P.

Pagarés: Documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del emisor o
suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses, dentro de un plazo
estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.

Papel Comercial: Pagaré negociable sin garantia especifica o aval de una institucién de
crédito. Estipula deuda a corro plazo.

Paridad: Relacion que guardan entre si las opciones de compra (call) y de venta (put)
cuando tienen el mismo valor de referencia, precio de ejercicio y fecha de vencimiento.
Pasivo: Valor que se sitta en la parte derecha del balance, presenta los recursos de la
empresa y especifica el origen de los fondos que financian el activo. Los principales
elementos del pasivo son los créditos y otras obligaciones contraidas a corto o largo plazo,
asi como las provisiones (Pasivo Contingente).

Pasivo a Largo Plazo: Valor que representa las obligaciones de la empresa que seran
liquidadas en plazos superiores a un afio a partir de la fecha en que se reflejan en los
estados financieros de la empresa.

Pasivo Circulante: Valor que representa las obligaciones contraidas por la empresa que
seran liquidadas dentro del plazo de un afio a contar de la fecha de la emision de los
estados financieros de la empresa.

Plazo: Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda. Por
lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han realizado
emisiones a plazos mayores.

Posicion Corta Sobre un Futuro: Posicion que mantiene un inversionista que se
compromete a vender un bien subyacente, mediante un contrato de futuro. Nimero de
contratos de cada una de las series respecto de las cuales el cliente actia como vendedor.
Véase MexDer.

Posicion Larga Sobre un Futuro: Posicion que mantiene el comprador de un futuro.
Numero de contratos de cada una de las series, respecto de los cuales el cliente actda
como comprador. Véase MexDer.

Postura: Oferta para comprar o vender un nimero determinado de acciones a un precio
determinado, que es ingresado al BMV-SENTRA Capitales por un operador de una casa de
bolsa.

Precio: Valor monetario que se asigna a un activo.

Precio Ajustado: Precio resultante de aplicar al precio de cierre de una accion, el valor que
implique el ejercicio de un derecho corporativo o patrimonial decretado por la emisora en
cuestion. El precio ajustado es calculado por la Bolsa.

Precio de Apertura: Precio que se toma de referencia para cada accion al inicio de una
sesion bursatil. Puede tratarse del precio de cierre de la sesion anterior, del precio
ajustado (en caso de haber decretado la empresa emisora algin derecho corporativo o
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patrimonial) o del precio base para la negociacion por subasta al inicio de una sesion de
remate.

Precio de Cierre: Ultimo Precio Promedio Ponderado calculado durante la jornada bursatil
para cada accion listada en la BMV. En su defecto, el (ltimo hecho de compraventa
registrado en la sesion correspondiente. A falta de ambos, el Gltimo precio de cierre
conocido.

Precio Futuro: Precio por unidad de activo subyacente acordado en un contrato de futuro
en la fecha de celebracion. Este se ajustara diariamente para efecto de reflejar las
pérdidas y ganancias que registre el precio del subyacente. Véase MexDer.

Precio Promedio Ponderado (PPP): Factor calculado por la BMV para cada una de las
acciones listadas, mediante la ponderacion por volumen de los precios a los que se
realizan las operaciones con cada valor durante los Ultimos 10 minutos de cada jornada
bursatil. El Gltimo PPP calculado durante la jornada se considera el Precio de Cierre.
Productos Derivados: Véase Derivados.

Prospecto de Colocacion: Documento elaborado por la empresa emisora y su agente
colocador como requisito para realizar una oferta publica de acciones y certificados de
participacion ordinarios sobre acciones. Contiene toda informacion relevante de los
instrumentos que seran colocados en el mercado, suficiente para una revelacion de
informacion completa y adecuada sobre la emisora. El prospecto de colocacion es
requerido por la autoridad para obtener la inscripcion de los Valores en el Registro
Nacional de Valores. Los prospectos de colocacién estan a disposicion del publico
inversionista con 10 dias antes de anticipacién de que tenga lugar la oferta publica de los
valores, a través de la pagina de internet de la BMV.

Promotores: Empleados de las casas de bolsa autorizados por la CNBV para realizar
operaciones con el publico inversionista.

R.

Registro Nacional de Valores (RNV): Registro administrado por la CNBV. Solo pueden ser
objeto de oferta publica los documentos inscritos en la seccion de valores. La oferta de
suscripcion o venta en el extranjero, de valores emitidos en México, estara sujeta a la
inscripcion de los valores en la seccion especial.

Rendimientos: Beneficio que produce una inversion. El rendimiento anualizado y
expresado porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de rendimiento. Los
rendimientos no solo se obtienen a través de ganancias de capital (diferencia entre el
precio de compra y el precio de venta), sino también por los intereses que ofrezca el
instrumento, principalmente en titulos de deuda y por dividendos que decrete la empresa
emisora.

Reporto: Operacion mediante la cual el intermediario entrega al inversionista los titulos a
cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento), con el compromiso de
recomprarlos a un plazo determinado, anterior a su vencimiento, reintegrando el precio
mas un premio. Esta operacion permite obtener un rendimiento por excedentes de
tesoreria en periodos breves.

Riesgo de Mercado: Riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor, ante las
fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del mercado.
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S.
SD Indeval: Institucién encargada de hacer las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Es una empresa privada que opera con la concesion de las
autoridades financieras del pais, y esta regulada por la Ley del mercado de Valores.
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: Organismo que representa a la maxima
autoridad del Gobierno Federal en materia econémica, asi como el brazo ejecutor de la
politica financiera. Entre otras funciones le corresponde otorgar o revocar las concesiones
de los intermediarios bursatiles y bolsas de valores, definir sus areas de actividad y
sancionar administrativamente a quienes infrinjan leyes y reglamentos.

SENTRA: Véase BMV-SENTRA.

Serie accionaria: Clase de acciones. En México las acciones pueden ser de diferentes
clases o series, que otorgan distintos grados de derechos. Las series mas cominmente
emitidas son: A, By C.

Sesion de Remates: Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones bursatiles en
la BMV.

Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC): Mecanismo disefiado para listar y operar, en
el ambito de la BMV, valores que no fueron objeto de oferta publica en México y que se
encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido reconocidos por la
CNBV, o cuyos emisores hayan recibido un reconocimiento correspondiente por parte de la
citada Comision.

Spread: Diferencial entre el precio de venta y el precio de compra de un valor.
Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato
de Opcidn, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los productos derivados
son una funcion de los precios del valor de referencia. Estos pueden ser: titulos
representativos de capital o deuda, indices, tasas y otros instrumentos financieros.
También se denomina valor de referencia.

Suscripcion: Aumento del capital social de una empresa mediante el pago de las acciones
correspondientes. Su fin es obtener recursos para financiar el crecimiento de la empresa.
La suscripcion es una oferta dirigida o privada para los que tienen tenencia accionaria de
esa empresa; el plazo para ejercer ese derecho es de 15 dias naturales a partir del
anuncio en el Diario Oficial. También se denomina capitalizacién.

Suscriptor: Denominacion que se le otorga al propietario de acciones de una empresa,
mismo que ejerce su derecho de suscripcion.

Swaps: Contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar flujos
financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al momento de la
celebracién del contrato. El swap es un instrumento utilizado para reducir el costo y el
riesgo del financiamiento, o para superar las barreras de los mercados financieros.
También se denomina permuta financiera.

T.

Tasa de interés: Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el emisor),
respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre un capital o
crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesion o endoso transfiere la
propiedad o derechos implicitos.

Titulos accionarios: Acciones.
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Titulos de deuda: Instrumento que representa un compromiso por parte del emisor, quien
se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento. El titulo es emitido a
valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si los hubiera.
Transferencia: Se entendera por transferencia el cambio de propiedad de valores. En el
caso del Depdsito de Valores, el cambio de propiedad se hara por el procedimiento de giro
o transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros de la institucion.
Traspaso: Transferencia entre cuentas.

u.
Udibonos: Bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de
inversion. La conversion a moneda nacional se realiza al precio de la udi, vigente en el dia
que se haga la liquidacion correspondiente.

V.

Valor nominal: Es el precio de referencia, expresado en moneda nacional, que aparece en
los titulos en el momento de su emision, como expresion de parte del capital contable que
represente y como antecedente para definir el precio de su suscripcion. En los titulos de
deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.

W.

Warrant: Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios bursétiles o
empresas. A cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el derecho opcional de
comprar o vender al emisor un determinado numero de valores a los que se encuentran
referidos, a un precio de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el documento.

Fuente: www.bmv.com.mx
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