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Introduccién

En la actualidad las empresas en general tienen un obstaculo en frente
gque en ocasiones puede dificultar su consolidaciéon y mantenimiento en el
mercado, esta barrera es el financiamiento de sus actividades de
produccion de bienes y/o servicios, ya sea con recursos propios o con los
de terceros.

Cuando las empresas necesitan financiamientos a largo plazo que por lo
general representan montos muy altos de dinero, se ven obligadas a
analizar las posibles fuentes de financiamientc a las que pueden acudir y
determinar cudl o cuéles de ellas elegir.

Un medio de financiamiento a largo plazo al que las empresas pueden
recurrir es la emision de titulos valor, sean de deuda o de capital
accicnario, los cuales cclocan en el mercado financiero. Esto debidec al
costo mas bajo gque representa emitir titulos valor del que representa
contraer una deuda bancaria a largo plazo.

Para las empresas que colocan titulos valor entre el plblico inversionista
la mejor opcidn para venderlas en nuestrc pais es la Bolsa Mexicana de
Valores; sin embargo hay aigunas empresas que van mas alld y se
aventuran a cclocar sus titulos en mercados de valores extranjeros como
el eurcpeo o el estadounidense.

Para las empresas que deciden ingresar al mercado de valores de Estados
Unidos existen tres importantes bolsas de valores donde colccar sus
titulcs. Estas son el New York Stock Exchange (NYSE), el American Stock
Exchange {(AMEX) y el NASDAQ.

Los tltulos accionarics nc estadounidenses que se colocan en Estados
Unidos lo hacen por medio de una figura conocida como American
Depositary Receipt (ADR), que representa cierto niumero de acciones no
estadounidenses que se vende a los inversionistas estadounidenses. De
este instrumento se hablara mas adelante.




En este trabajo se analizan los impactos que ha tenido en los costos de
capital accionario de empresas mexicanas el haber colocado valores en el
mercado estadounidense en el New York Stock Exchange mediante ADR’s,

De acuerdo con resultados de investigaciones realizadas por varios
investigadores, citadas brevemente en el Capituio 3, se espera una
reduccion en el Costo de Capital Accionarics de las empresas mexicanas
que emitieron ADR's desde el momento de emisién, con relacion al Costo
de Capital Accionario que presentaban antes de emitir estos
instrumentos; estoc debido a que los inversionistas pueden requerir una
prima de riesgo menor debido a que el riesgo de su inversion en las
titulos de la empresa debe ser menar que st Unicamente se negociaran en
el mercado mexicano.

Basado en lo anterior, esta tesis se desarrolla para someter a prueba la
siguiente hipoétesis:

La Prima de Riesgo para una empresa es menor después de haber
emitido ADR’s. £s decir, para una empresa que emite ADR's disminuye el
Costo de Capital Accionario Comun.

Para que el lector del trabajo pueda darse una idea del contenido de este
trabajo a continuacion muestro breves resimenes de los Capitules que lo
componen.

En el Capitulo 1 se trata lo relacicnado a los conceptos que se deben
conocer para poder entender tanto la investigacion realizada como los
resultados de la misma; estos conceptos son, entre otros, el Costo de
Capital, el Riesgo, Estructura de Capital, etc.

El Capitulo 2 contiene informaciéon acerca de la Bolsa Mexicana de
Valores, su proceso de desarrclle y liberalizacion, asi como algunos de
los principales aspectos relacionados con su funcionamiento.

El Capitulo 3 aborda temas relacionados a los Recibos Americancs de
Depdsito, que son los instrumentos financieros de los que se pretende
conocer la influencia que ejercen sobre el Costo de Capital Accionario de
las empresas que los emiten.




Por su parte el Capitulo 4 presenta una descripcidon, apoyada con
cuadros, del proceso que llevé a cabo para realizar el analisis de la
informacion obtenida durante la investigacidn con la finalidad de obtener
una conclusion en base a resultados que apoyaran o refutaran la
Hipgtesis.

Para finalizar presento la conclusién a la que llegué al realizar las
pruebas gue se describen en el Capitulo 4, siendo ésta que hay unos
resultados que apoyan y otros que contradicen a la hipétesis.

Espero que este trabajo siente !as bases para futuras investigaciones
sobre este tipo de temas, tanto de investigadores jdvenes como
experimentados, que en conjuntc pueden llegar a generar conocimiento
que seria de mucha utilidad para las empresas y los inversionistas.




1. NOCIONES DE COSTO DE CAPITAL Y RIESGO

El tema que se trata es esta investigacion es el Costo de Capital
Accionario para Empresas Mexicanas que han emitido ADR’s; por lo tanto es
importante esclarecer algunos conceptos antes de abordar el estudio que es el
eje principal de este trabajo. Es por esto, que el presente Capitulo aborda los
temas de Costo de Capital y Riesgo.

1.1 Costo de Capital

Cuando se crea una empresa o se invierte en una ya existente, siempre
se piensa en obtener un beneficic econdomico por ello; debido a esto la
administracion de 'as empresas debe buscar obtener los rasultados que
maximicen el vator de la empresa para aquellos que invirtieron en ella.

Para que una empresa maximice su valor debe ser rentable, es decir, en
su operacion debe obtener una mayor cantidad de recursos que la que se
invirtio originalmente para ponerla en marcha, ya sea en su totalidad o una
parte de efla o un proyecto especifico.

Una forma para aumentar la rentabilidad de las empresas es haciendo
eficientes sus operaciones mediante {a implementacidén y mejora de sistemas y
controles; otra forma es aumentar el volumen de ventas y, ademas, se
pueden reducir los costos financieros. Es en este Gltimo punto es donde cobra
importancia el Costo de Capital como un elemento de los costos de cualquier
empresa.

La importancia del costc de capital es come una reaccion en cadena,
debido a que si baja el Costo de capital, bajan los costos de la empresa y por
lo tanto aumenta su rentabilidad; entonces, si la empresa es rentable, atrae Ia
atencién de nuevos inversionistas y hace que los inversionistas actuales
sientan mayor confianza en ella y tengan mas deseos de permanecer como
SOCios.
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El Costo de Capital se puede definir como una tasa de rendimiento o
rentabilidad requerida por una empresa o por los inversionistas para cubrir los
costos de las distintas fuentes de financiamiento y, cominmente, obtener un
beneficio adicional como condicidn para facilitar recursos para la operacién de
la empresa o para la ejecucién de un proyectc.

1.2 Calculo del Costo de Capital Promedio Ponderado

El Costo de Capital tiene cuatro elementos, que en su conjunto
determinan el monto y porcentaje de éste, estos elementos, que se deben
considerar para hacer un calculo mas acertado del Costo de Capital, y de los
cuales se hablara ampliamente mas adelante, son los siguientes:

> Costo de la Deuda Después de Impuestos.

» Costo de Capital Accionario.
Costo de las Acciones Preferentes.
. Costo de las Acciones Comunes.

> Costo de |las Utilidades Retenidas.

Para saber cudl es el Costo de Capital que tiene una empresa no se
puede hacer una simple suma de los costos de los cuatrc elementos de este,
antes mencionados; para obtener una cifra correcta respecto al Costo de
Capital se debe calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado, que es,
como su nombre lo indica, es un promedio ponderadc de los costos de los
cuatro elementos.

Una forma que se utiliza para calcular el Costo de Capital Promedio
Ponderado es mediante la aplicacidén una ecuacidn matematica, la cual es la

siguiente:

CCPP = [Pd * {(Kd*(1-T)}] + (Pap*Kap) + (Pur*Kur) + (Pac*Kac)
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Donde:
CCPP = Coste de Capital Prcmedio Ponderado

Pd = Porcentaje de Participacién de la Deuda

Pap = Porcentaje de Participacion de las Acciones Preferentes
Pur = Porcentaje de Participacién de las Utilidades Retenidas
Pac = Porcentaje de Participacién de las Acciones Comunes

Kd*{1-T) = Costc de la Deuda Después de Impuestos
Kap = Costo de las Acciones Preferentes
Kur = Costo de las Utilidades Retenidas

Kac = Costo de las Acciones Comunes

Para entender como se aplica la ecuacion mencionada para calcular el
Costo de Capital Promedio Ponderado se puede recurrir a un ejemplo.
Censidérese una empresa hipotética que presenta la siguiente informacion
respecto a su Costo de Capital:

» Deuda con un costo de 15% y una participacion que representa el 40%
del total del Costo de Capital,

» Acciones Preferentes con un costo de 18% y una participacion del
30%,

» Acciones Comunes con un costo de 13% y una participacion del 20%

Y,
» Utilidades Retenidas con un costo de 10% y una participacién de 10%.

Para resolver este planteamiento se insertan dentro de ia ecuacién los
datos mencionados, es decir el porcentaje del costo de la deuda y el
porcentaje de participacién de cada uno de los cuatro elementos, y se hacen
las operaciones indicadas; esto de la forma siguiente:

CCPP = (40% * 15%) + (30% * 18%) + (20% * 13%) + (10% * 10%)
CCPP = (6%) + {5.4%) + (2.6%) + (1%)

CCPP = 15%
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Como se puede observar en este ejemplo, una vez realizados los
calculos, la empresa hipotética tiene un Costo de Capital Premedic Ponderado
de un 15%.

Este resultado de 15% es mas acertado que el obtenido de una simple
suma de porcentajes, e! cual seria: 15% + 18% + 13% + 10% = 56%; la
razon de esto es gque estos costos individuales de los elementos no son
acumulativos como lo supondria una suma; por el contrario son
complementarios, representando cada uno solc una parte de un todo, ademas
como cada uno tiene una participacidn distinta v un costo particular se debe
obtener un preomedic ponderado para asignar con esto un porcentaje de Costo
de Capital real por cada elemento.

Como ejemplo de lo anterior tenemos que la Deuda con participacion de
40% vy costo de 15% en realidad tiene una participacién del 6% sobre el
Costc de Capital. Entonces cadz elemento, ya ponderado, se suma y se
obtiene el Costo de Capital Promedio Ponderado.

Lo anterior se puede comprobar calculando el Costo de Capital Promedio
Ponderado mediante la utilizacién de una tabla como la que se muestra a
continuacion, usando la informacion que se utilizé para el calculo con la
ecuacion:

Elemento Costo Participacién Ponderado
Deuda 15 % 40 % 6 %
Acciones Preferentes 18 % 30 % 5.4 %
Acciones Comunes 13 % 20 % 2.6 %
Utilidades Retenidas 10 % 10 % 1%
\ Total 15 %
L

Como se puede observar, la forma de calcular el Costo de Capital
Promedio Ponderado utilizandc la tabla es multiplicando el porcentaje del
Costo por el porcentaje de participacion dentro de la estructura del Costo de
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Capital para obtener el ponderado de cada elemento, y después se suman ios
resultados de multiplicar los cuatro elementos por su participacion para
obtener el Costo de Capital Promedic Ponderado.

Comparando el resultado obtenido de calcular el Costo de Capital
Promedio Ponderadoc mediante la ecuacién y el obtenido mediante ia tabla,
utilizandc para ambos casos la misma informacion, se observa que el
resultado es el mismo, por lo tanto, ambos métodos son iguaimente efectivos
para hacer este célculo al contrario de la simple suma que no da un resultado
correcto sino mas bien falso e infiado.

En los siguientes apartados se desarrollaran los temas relativos a las
cuatro elementos del Costo de Capital, entonces se desarrollardn los
conceptos de Costo de la Deuda Después de Impuestos, Costo de las Acciones
Comunes, Costo de las Acciones Preferentes y Costo de las Utilidades
Retenidas; éste (itimo considerando los cuatro enfoques que lo componen.

1.2.1 Costo de |a Deuda Después de Impuestos

Este es la tasa de interés menos los ahorros fiscales que se obtienen
por el interés de la deuda que es deducible, debido a esto el costo de la
deuda es mas alto antes de impuestos que después de ellos. Si una empresa
presenta pérdidas, tiene una tasa fiscal igual a cero y por lo tanto no reduce
el costo de su deuda.

Para determinar el costo de la Deuda, se utiliza la siguiente ecuacion:
CostodelaDeuda =Kd*(1-T)
Donde:

Kd = Costo de ta Deuda
T = Tasa fiscal aplicable.
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Para ejemplificar el cdlculo del Costo de la Deuda tomemaos nuevamente
a la empresa hipotética con un Costo de la Deuda de 15% y, en el caso de
nuestro pals, una Tasa fiscal aplicable de 32%; entonces el calculo del Costo
de la Deuda Después de Impuestos es como sigue:

Costo de la Deuda = 15% * { 1 — 32%)
Costo de la Deuda = 15% * 68%
Costo de |a Deuda = 10.20%

Como se observa, comprobando lo dicho en [a teoria, el Costo de la
Deuda Después de Impuestos es mas bajo que el Costo de la Deuda sin
impuestos debido a que éste Ultimo tuvo una reduccién una vez que se aplicé
el descuento o reduccién que tiene debido a las deducciones fiscales que

presenta la empresa debido a los intereses que pagd por la deuda, esta
reduccion fue de un 4.80% (15% - 10.20%).

1.2.2 Costo de las Acciones Preferentes

Este costo es el resultante de dividir el Dividendo Preferente (Dp) entre
el Precio Neto de la accién (Pn). El dividendo preferente es el dividendo o
rendimiento pactado, que el inversionista o accionista preferente recibira al
finalizar cierto periodo durante un determinado ndmero de los mismos; por
otro lado, el Precic Neto es el precio por accién que la empresa recibira
después de deducir los costos de intermediacién financiera, cobrados por las
casas de bolsa o los organismos encargados de ia colocacion de los titulos en
el mercado accionario.

La ecuacion utilizada para realizar el célculo del Costo de las Acciones
Preferentes es la siguiente:

Kap =Dp / Pn
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Donde:

Kap = Costo de las Acciones Preferentes.
Dp = Dividendo Preferente.
Pn = Precio Neto.

Para ejemplificar el célculo del Costo de las Acciones Preferentes de
otra empresa hipotética se tiene que el Dividendo Preferente es de $18 y ef
Precio Neto de la accion es de $100; entonces para realizar el calcule se
procede de la siguiente forma:

Kap = $18 / $100
Kap = 0.18 = 18%
El resuitadc obtenido es 0.18, es decir 18%, que es el Costo de las

Acciones Preferentes de esta empresa hipotética.

1.2.3 Costc de las Acciones Comunes de Emisién Reciente o del Capital
Contable Externo

Este es el elemento del Costc de Capital sobre el cual se centra este
trabajo, porque sobre éi es que influye la Prima de Riesgo Pagada a los
inversionistas, ya sea aumentandolo o reduciéndolo,

Debido a los costos de intermediacion implicitos en el Costo de las
Acciones Comunes, inherentes a la venta y a la colocacidn de nuevas
acciones, este costo generalmente es mas altoc que el Costo de las Utilidades
Retenidas.

Para el célculo del Costo de las Acciones Comunes de Emisidn Reciente
se utiliza la siguiente ecuacién:

Kac=[Di/(Po*(1-F)]1+g
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Donde:
Kac = Costo de las Acciones Comunes de Emisién Reciente.
Di = Dividendo.
Po = Precio de la Accién.
F = Costo de Intermediacion.

Tasa Esperada de Crecimiento.

En este caso para ejemplificar e calculo téomense en cuenta los
siguientes datcs: el Dividendo ofrecide a los inversionistas es de $15, el
Precio de la Accion es de $110, el Costo de Intermediacién es del 5% del
precio de cada accidon y, por dltimo, la tasa esperada de crecimiento es de
4%; entonces, con esta informacion se procede de la siguiente manera:

Kac =[$15/($110*(1-0.05) ]+ 0.04
Kac=1[ $15/ ($110 * 0.95) ] + 0.04
Kac = [ $15/ $104.5 ] + 0.04
Kac = 0.1435 + 0.04 = 0.1835 = 18.35%
Una vez realizados los calculos indicades en la ecuacidn se obtiene el

Costo de las Acciones Comunes, que es de 18.35% Cabe aclarar que este

calculo se hizo en pasos para respetar el orden de realizacién de las
operacicnes realizadas.

1.2.4 Costo de las Utilidades Retenidas

El costo de las Utilidades Retenidas es la tasa de rendimiento que
exigen los accionistas para que la empresa retenga sus utilidades
correspondientes, y como minimo debe ser el rendimiento que paga al capital
contable, es decir a los accionistas comunes.
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Si la administracién decide retener utilidades, existe un costo de
oportunidad implicito, ya que los accionistas podrian recibir las utilidades e
invertirlas en otras acciones que les reportardn un beneficio econdmico
mayor. Debidc a esto, la empresa debe ofrecer y ganar socbre las utilidades
retenidas minimo lo que sus accionistas podrian ganar con otras alternativas
de inversidn con riesgc similar. Es por elio que la empresa debe pagar a los
duenos por las utilidades retenidas.

Existen diversos enfoques utilizados para estimar la tasa de rendimiento
que se debe pagar por las utilidades retenidas (Costo de las Utilidades
Retenidas), estos enfoques son: el Enfoque del Capital Asset Pricing Modef
(CAPM)}, el Enfoque de rendimiento en bonos mas prima de riesgo y el
Enfoque del flujo de efectivo descontado o del rendimiento en dividendos mas
la tasa de crecimiento; de las cuzles se hablara en los apartados siguientes.

1.3 Enfoque del CAPM

Este enfoque propone que al inversionista se le pague el equivalente a
una Tasa Libre de Riesgc mas un porcentaje determinado por la diferencia
entre la Tasa de Rendimiento del Mercado menos {a Tasa Libre de Riesgo,
multiplicada por el factor Beta (indicador de riesgo de la accion con relacion a
las variaciones del mercado); esto se hace para motivar al inversionista a
invertir en una empresa ¢ proyectc que pueden tener o parecer tener un alto
grado de riesgo.

Como conclusién del parrafo anterior se puede decir que para este
enfoque es vélida la consigna que dice que mientras se promete mavor

rendimiento existe un mayor riesgo.

Para hacer el calculo del Costo de las Utilidades Retenidas trabajando
con este enfoque se utiliza la siguiente ecuacién:

Kur = TLR + (TRM - TLR) Bi
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Donde:

Kur = Costo de Utilidades Retenidas

TLR = Tasa Libre de Riesgo segln los Bonos de la Tescreria de los
Estadoes Unidos o los Certificados de la Tesoreria de la
Federacién {CeTes) para México.

TRM = Tasa de Rendimiento Sobre el Mercado, que se calcuia con el

indice del Dow Jones para Estados Unidos o con el Indice de

Precios y Cotizaciones (IPC) para México.

Coeficiente Beta de la Accion, considerado como indice de riesgo

de la accidn.

Bi

Para ejemplificar tomemos la siguiente informacion de una empresa
hipotética: existe en el mercado una Tasa Libre de Riesgo de 4.30%, la Tasa
de Rendimiento de Mercado es de 6.80% vy el Coeficiente Beta es 1.85;
entonces se procede de la siguiente manera:

Kur = 4.30% + (6.80% - 4.30%) * 1.85
Kur = 4.30% + (2.50%) 1.85
Kur = 4.30% + 4.625%
Kur = 8.925%

Como se puede observar, el rendimiento ofrecido es casi el doble de la
Tasa Libre de Riesgo y cerca de una tercera parte mayor que el Rendimiento
de Mercado, siendo este rendimientc, para el actual ejemplo, bastante
atractivo para los posibles inversionistas.

En este punto hay que hacer una pausa dentrc de la explicacién de los
enfoques utilizados en el cadlculo del Costo de las Utilidades Retenidas; esto
es para desarrollar algunos elementos necesarios para comprender al enfoque
que se acaba de ver y a los que le siguen.

Estos elementos son el Riesgo, la Tasa Libre de Riesgo y la Prima de

Riesgo de Mercado, los cuales se hablara en los siguientes apartados. Del
primer elemento a considerar que se hablara es el Riesgo.
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1.4 Riesgo

El Riesgo es un elemento importantisimo que debe ser considerado por
cualguier inversionista ¢ accionista para confiar sus recursos, o parte de ellos,
a una empresa 0 proyecto, ya que este refleja la posibilidad de que la
inversion genere la utilidad deseada, de que la utilidad sea mas baja de lo
esperado o, en el peor de los cascs, que el proyecto o empresa no genere
utilidades sino pérdidas.

El Riesgo se puede definir como una variabilidad de fos rendimientos
que se espera recibir, es decir, la posibilidad de que el rendimiento recibido
sea distintoc (generalmente menor) del esperado ¢, en casos pesimistas, que
no sea pagado en lo absoluto. Es por esto que ef Riesgo siempre debe ser un
factor a considerar por los inversionistas para confiar sus recursos a una
empresa o proyecto que los han solicitado.

Una forma de medir el riesgo de un instrumento o valor es mediante el
calculo de la desviacion estandar de una distribucion normal de los
rendimientos de un periodo determinado; mientras mayor sea la desviacidn,
mayor serd el riesgo.

En los mercados financieros existen dos tipcs de riesgos que pueden
correr los inversionistas, el Riesgo Sistematico y el Riesgo No Sistematico,
que influyen de manera conjunta sobre los rendimientos gue puede recibir un
inversionista que decide vender, comprar o mantener algdn instrumento o
vator determinado.

1.4.1 Riesgo Sistematico

También es conocido comoc Mo Diversificable o de Mercado. Es aquel
riesgo asociado con las variaciones del mercado en general; afecta a todos los
instrumentos negociados en ese mercado y no es posible reducirlo con la
diversificacidn ya que todos los instrumentos se encuentran afectados; como
ejemplo de riesgo sistematico tenemos una posible devaluacion o caida
general del nivel de precios en e} mercado.
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1.4.2 Riesgo No Sistematico

También se le conoce como Riesgo Diversificable o Especifico. Es el
riesgo que es exclusivo de una empresa, no afecta al resto del mercado y es
independiente de factores econdmicos, politicos o sociales.

El riesgo No Sistematico solo afecta a un instrumento o emisora, ¥ es
posible reducirlo si se diversifica el portafolio debido a que si se presentan
dificultades en una emiscra especifica la inversion se encuentra respaldada
por otras emisoras y la pérdida, en caso de haberla, es menor.

1.4.3 Coeficiente Beta y Volatilidad

Aungue el riesgo es dificil de medir, existen dos indicadores que nos
pueden dar una idea de su comportamiento, ambos fueron utilizados en las
pruebas realizadas para probar la hipotesis, mismas que se explican
ampliamente en el Capitulo 4; estos indicadores son el Coeficiente Beta v la
Volatilidad.

La Beta es un coeficiente que mide el riesgo sistematico y la
sensibilidad de la rentabilidad de una accién respecto a los movimientos de la
rentabilidad del indice del mercado. Es decir, el coeficiente Beta mide la
cantidad de riesgo sistematico asociado a una accion en particular, en
relacién con otro con riesgo promedio.

Por definicién, la beta del propio mercado tiene un valor igual a uno.
Por lo tanto un valor Beta iguat a 0.5 tiene la mitad de riesgo, y por tanto
menor rendimiento, que el promedio del mercado; por otro lado, un valor
Beta igual a 2, tiene el doble de riesgo, y se esperara que la accion de una
maycr rentabilidad, en este caso el doble, que el promedio del indice del
mercado.

Por su parte, la volatilidad es un indicador que pretende cuantificar las

probabilidades de cambios bruscos en los precics de los distintos valores en
funcién de diferentes variables econémicas, tales como el riesgo del pais, el
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riesgc de tasa de interés, el riesgo cambiario, el riesgo politico, etc. De
acuerdo a estos parametros, se habla de una accién de “alta volatilidad”
cuando ésta puede mostrar variaciones importantes {a la alza o a la baja)
dependiendo de las condiciones imperantes en los mercados financieros.

Una vez vistos algunos aspectos que comprende el Riesgo se puede
proceder a desarrollar los siguientes dos puntos que parten de éste; en los
apartados siguientes se hablard de Tasa Libre de Riesgo y Prima de Riesgo de
Mercado.

1.5 Tasa Libre de Riesgo

Esta tasa equivale al rendimiento fijo ofrecido por emisoras cuya
capacidad de pago es alta y la posibilidad de incumplimiento es practicamente
inexistente.

Cuando en algun calculo se necesita utilizar la Tasa Libre de Riesgo del
mercado generalmente se toma como tal la de alglin instrumento del mercado
financiero. Para el caso de México se toma la tasa de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion {CeTes) como tasa sin riesgo debido & que no
existe incumplimiento por parte del gobiernc federal.

La Tasa Libre de Riesgo es utilizada generalmente para calcular la Prima
de Riesgc de Mercado, la cual, con esta base, sera desarrollada en el
siguiente apartado.

1.6 Prima de Riesgo de Mercado

Respecto a la Prima de Riesgo varios autores han dado distintas
definiciones, entre las que se encuentran las siguientes:

> Rendimiento extraordinario sobre la tasa libre de riesgo o {a diferencia
entre las rentabilidades con riesgo y las rentabilidades sin riesgo.
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> Porcentaje (o cantidad) ofrecida, entregada o ganada que resulta de
restar, a una tasa de interés con riesgo, la tasa de interés libre de
riesgo.

» Diferencial entre la tasa ofrecida por un activo libre de riesgo.
» Rendimiento adiciona! por el riesgo que representa el titulo o activo.

Tomandc en cuenta lo anterior se puede concluir que la Prima de Riesgo
es un rendimiento adicional a la tasa libre de riesgo, que compensa con
mayores ganancias al riesge que corre un inversionista al invertir en
instrumentos o valores de renta variable con riesgo posiblemente alto en
lugar de invertir en instrumentos ¢ valores de renta fija con riesgo muy bajo o
practicamente inexistente.

Para hacer el calculo de la Prima de Riesgo, en el caso de los
inversionistas, se calcula el rendimiento ofrecidec por la empresa para un
periodo determinado y se compara con la tasa libre de riesgo vigente al
momento del calculo, la diferencia obtenida se considera como Prima de
Riesgc Esperada.

Para hacer el cdlculo de {a Prima de Riesgo, en el caso de la empresa
que va a colocar instrumentos o valores en el mercado, generalmente se fija
una tasa subjetiva estimada por los administradores de la empresa 0 se
toman datos histéricos de los rendimientos ofrecidos en periodos antericres o
se fija en relacién al crecimiento esperado de la empresa.

Como se menciond anteriormente, mientras mas alto sea el grado de
riesgo de un valor, mas alto serd el rendimiento requerido hacerlo mas
atractivc en el mercado respecto a otros valores y asi inducir a los accionistas
o inversionistas a comprarlo o a mantener la posesion del mismo.

Una vez vistos los cocnceptos desarroilados en los tres lltimos apartados

y teniéndolos come base se puede proceder con la explicacion de los enfoques
restantes del calculo del Costo de las Utilidades Retenidas.
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1.7 Enfoque del Rendimiento en Bonos mas Prima de Riesgo

Este enfoque plantea establecer el Costo de las Utilidades Retenidas,
tomando como base el rendimiento que pagan los bonos mas un porcentaje
por el riesgo que refleje la emprasa retenedora de las utilidades.

La asignacidén del porcentaje adicional es de caracter subjetivo, y Ia
base libre de riesgo generalmente son los CeTes o los bonos que se emitan
como los Bonos de Desarrollo (BONDES) en México o los Bonos del Tesoro ( 7-
Bilfs) en Estados Unidos.

La ecuacion utilizada para calcular el Costo de Utilidades Retenidas con
este enfoque es:

Kur = Rendimiento Sobre ef Bono + Prima de Riesgo.

Como ejemplo tenemos a una empresa que decide retener utilidades
otorgando una prima de riesgo de 3.50% mientras que en el mercado el
Rendimiento Sobre Bonos es de 4.80%; entonces, para calcular el Costo de
las Utilidades Retenidas con este método, se realiza una simple suma como la
que se muestra a continuacion:

Kur = 4,30% + 3.50%

Kur = 7.80%

Se cbserva que en el caso de este enfogque, debido a la asignacién
subjetiva de la Prima de Riesgc que se menciond anteriormente, el
rendimiento ofrecido a los accionistas puede ser mas bajo, como en este
ejemplo, o mas alto dependiendo principalmente del coeficiente Beta de la
empresa y de la Tasa de Rendimiento del Mercado.
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1.8 Enfoque del Flujo de Efectivo Descontado

Tamkién se le conoce como Enfogue de Rendimiento en Dividendos mas
la Tasa de Crecimiento. En este enfoque se considera que los inversionistas
esperan recibir un rendimiento mediante dividendos (Di / Po = dividendo
dividido entre el precio de la accién), mas una ganancia de capital calculada
mediante un crecimiento proyectadc por analistas de valores (g), para
obtener el rendimientc tota! esperado. Para elic se utiliza la siguiente |
ecuacién para calcular el Costo por Utilidades Retenidas:

Kur =(Di/Po)+ g

Donde:
Kur = Costo de las Utilidades Retenidas.
Po = Precio de la Accidn.
Di = Dividendo Esperado.
g = Tasa de Crecimiento Proyectada por los Analistas de Valores.,

Para clarificar como se hace el caiculo del Costo de Utilidades Retenidas
mediante este enfecque de flujo de efectivo tomese la siguiente informacion:
el Precio de la Accion de la empresa hipotética es de $95, el Dividendo
Esperado es de $8 y la Tasa de Crecimiento Proyectada es de 7%, entonces
se procede de la siguiente forma:

Kur=($8/ %95 )+ 7%
Kur = 8.42% + 7%

Kur = 15.42%

Es de hacer notar que, en este caso, el Dividendo Esperado es
determinado por la empresa de forma subjetiva aunque la Tasa de
Crecimiento sea determinada por especialistas; por lo anterior este costo se
puede elevar si la empresa decide ofrecer dividendos elevados respecto ai
precio de las acciones o si se tienen expectativas de crecimiento
sobreestimadas.
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1.9 Estructura de Capital

La forma en la cual se encuentra estructurado el capital es conocida
como Estructura de Capital, esta estructura corresponde a la proporcion que
tienen los elementos que constituyen el capital respecto al total. Comoc cada
parte que conforma una empresa, la Estructura de Capital tiene un costc que
es el Costo de Capital acerca del cual se ha estado hablando

Para una empresa, en especial para reducir sus costos y para ser mas
rentable, entre los aspectos méas importantes se encuentra la bilsqueda de
una planeacion acertada de la Estructura de Capital que considere una
proporcién adecuada entre sus elementos tomando en cuenta los costos de
cada uno procurando que el nivel de endeudamiento interno y externo, en
caso de ser requeridos, sean los Gptimos para que el Costo de Capital sea el
mas bajo y eficiente posible.

La teoria de la estructura del capital esta profundamente asociada con
el costo del capital de la empresa, dentro de los estudios que se han realizado
sobre el tema, muchas son las apreciaciones sobre la "Estructura optima de
capital” sin llegar a una unificacién de criterios, unos defienden la idea de
que se puede llagar al optimo, los otros sin embargo tienen la conviccion que
esto no es posible, soto han llegado al acuerdo que se debe obtener una
buena combinacién de las deudas, de las acciones comunes y preferentes y de
las utilidades retenidas, con la cual la empresa pueda financiar sus
inversiones.

Una vez que se ha disefiado una estructura de capitai, debe
considerarse, entre otros elementos, el costo de cada fuente y su repercusion
en la toma de decisiones de la empresa.

Al emitir accicnes comunes se esta invitando a nuevos socios a
participar en el capital de la empresa. Estos socios también tienen derecho a
voto, con lo cual disminuye la capacidad de toma de decisiones de los
propietarios originales, porque al aumentar el nimero de acciones, disminuye
su proporcidn con relacion al total y, por lo tanto, su nimero de votos.
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Si se emiten acciones preferentes se esta aumentando el capital de la
empresa pero se esta aumentando también el nimero de socios entre los
cuales se deben repartir las ganancias y aunque no tienen derecho a voto, se
les da una mayor prioridad al repartir ganancias que a los socios comunes.

En el caso de las utilidades retenidas se estd convirtiendc los dividendos
en nuevas acciones, esto significa nuevamente mayor ndmero de acciones
entre las cuales se deben repartir futuros dividendos. Ademas puede darse el
caso de que los inversionistas sientan descontentc por la retencion que se
hace de los recursos a los que ellos tienen derecho por hacer depositado su
dinero y su confianza en la empresa o proyecto a la apoyaron con su
aportacion.

Por dltimo, fa deuda supone un aumento en el monto de los pasivos de

la empresa, un mayor grado de apalancamientc y una mayor dependencia de
personas ajenas a la empresa.
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2, BOLSA MEXICANA DE VALORES Y SU DESARROLLO

Una vez que hemos visto qué es el Costo de Capital y qué es el Riesgo,
fo que sigue es explicar brevemente qué es el Sistema Financiero Mexicano,
qué es la Belsa Mexicana de Valores y algunos aspectos de su operacidn para
entender el entorno en el que operan las accicnes de las emisoras
seleccicnadas.

2.1 Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de personas vy
organizaciones, tanto publicas como privadas, por medio de las cuales se
captan, administran, reguian y dirigen los recursos financieros gue se
negocian entre los diversos agentes economicos, dentro del marco de la
legislacion correspondiente.

Las entidades que conforman este sistema se clasifican en cuatro
grupos:

> Instituciones reguladoras, que regulan y supervisan el funcicnamiento
de las diversas instituciones y personas participantes en el sistema
financiero.
» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).
= Banco de México (Banxico).
» Comisién Nacional Bancaria y de Valores {(CNBV).
» Comisién Nacional de Seguros y Fianzas {CNSF).
= Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR).
» Instituciones financieras, que realizan propiamente las actividades
financieras.
= Instituciones de Crédito {Sistema bancario).
= Sistema Bursatil.
= [nstituciones de Seguros y Fianzas.
= QOrganizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
= Sistema de Ahorro para el Retiro {SAR).
= Grupos Financieres.
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Personas y organizaciones que realizan operaciones, en calidad de
clientes, con las instituciones financieras.

> Organizaciones auxiliares.

= Asociaciones de Instituciones Financieras.

= Asociaciones de Clientes de las Instituciones Financieras.

= Qrganizaciones dedicadas al estudic de determinadas actividades.

= Fondos de Fomento.

Estos cuatro grupos, junto con los elementos que se agrupan en ellos y
los conforman, estan contemplades y regulados por la legislacién vigente.

2.2 Bolsa Mexicana de Valores

Una Bolsa de Valores es un lugar en donde se realizan negociaciones de
compraventa de valores, y cuya responsabilidad principal es la de facilitar |a
realizacién de transacciones con valores, y fomentar el desarrollo def
mercado, para lo cual debe establecer locales, instalaciones y los mecanismos
necesarios para que los intermediarios puedan llevar a cabo sus operaciones.

En México la Ley del Mercado de Valores establece que las bolsas deben
de ser empresas establecidas comec scciedades andnimas de capital variable,
con concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autorizacién
del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores es la Unica Bolsa de Valores que opera en
México, aunque la Ley de Mercado de Valores permite el establecimiento de
otras Bolsas, con la Gnica limitacién de gue se tenga (nicamente una por cada
estado.

Es una institucidon privada que opera por concesion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Plblico y con apego a la Ley del Mercado de Valores.
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2.3 Historia de la Bolsa Mexicana de Valores

La primera negociacién de titulos accionarios en México se hizo en
1850, cuando se negociarcn los primeros titulos accionarios de empresas
mineras; tiempo después, en 1867, se promulga la Ley Reglamentaria del
Corretaje de Valores.

Durante la década que va de 1880 a 1900 en las calles de Plateros y
Cadena, en el centro de la Ciudad de México, se llevan a cabo reuniones en
las que corredores y empresarios buscan realizar operaciones de compraventa
de todo tipo de bienes y valores en la via publica. Posteriormente se van
conformando grupos cerrados de accionistas y emisores, que se relnen a
negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la ciudad.

En 1886 se constituye la Bolsa Mercantil de México y, nueve afios
después, en 1895 se inaugura en la calle de Plateros {hoy Madero) el Centro
de Operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A.

Para 1908, Iuegc de algunos periodos de inactividad bursatil,
provocados por las crisis econdmicas y en los precios internacicnales de los
metales, se inaugura la Bolsa de Valores de México, S.C.L., en el Callejon de 5
de Mayo.

En 1920 la Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predic en
Uruguay 68, mismec que operard como sede bursatil hasta ei afic de 1857.

En 1933 se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y la Bolsa de
Valores de México, S.C.L. se constituye en la Bolsa de Valores de México,
S.A.; supervisada en ese entonces por la Comisién Nacional de Valores (hoy
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores).

En 1975 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia

su denominacién a Bofsa Mexicana de Valores, S.A., e incarpora en su Seno a
las bolsas que desde tiempo atras operaban en Guadalajara y Monterrey.
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Después de veinte afios sin sufrir cambios relevantes, en 1995 se
introduce el sistema de negociaciones llamado BMV-SENTRA Titulos de Deuda,
del cual se hablard mas adelante. Actualmente la totalidad de este mercado
seria operado por este medio electrénico.

Poco después, en el afic de 1996 inicia operaciones el sistema BMV-
SENTRA Capitales, del cual también se hablaréd mas adelante. Cuatro afios
mas tarde {a totalidad de este mercado seria operado por este medio
electronico,

En 1998 se constituye la empresa Servicios de Integracion Financiera
(SIF), para la operacidon del sistema de negociacidon de instrumentos del
mercado de titulos de deuda {(BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

El dia 11 de Enero de 1999, ia totalidad de la negociacidn accionaria se
incorpord al sistema electrénico. A partir de entonces, el mercado de capitales
de la Bolsa operz completamente a través del sistema electrénico de
negociacion BMY-SENTRA Capitaies.

También en este afio también, se listaron los contratos de futuros sobre
el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzd un maximo histérico de
7,129.88 puntos el 30 de diciembre.

El dia 17 de Mayc del afio 2001 se registrd la jornada mas activa en la
historia de la Bolsa Mexicana de Valores, estableciendo niveles récord de
operatividad. E} nimero de operaciones ascendid a 11,031, cifra superior en
516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel maximo anterior registrado el dia
tres de Marzo del 2000.

El 1° de Enero del afio 2002 se constituye 'a empresa de servicios
Corporativo Mexicano del Mercadc de Valores, S.A. de C.V. para la
contratacidn, administracion y control del perscnal de la Bolsa y de las demés
instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a este proceso.
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2.4 La Bolsa Mexicana de Valores en la actualidad

La Bolsa Mexicana de Valores proporcicna la infraestructura, la
supervision y los servicios necesarios para la que se realicen las emisiones,
colocaciones e intercambic de valores y titulos (estos deben estar inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios).

La Bolsa Mexicana de Valores también debe hacer publica la informacién
de las emiscras y valores que operan en la BMV, realiza el manejo
administrativo de las operaciones y transmite la informacién respectiva a SD
INDEVAL, supervisa las operaciocnes de las emisoras u casas de bolsa y
fomenta la expansion y competitividad del mercado de valores mexicano.

El horario de operaciones de |la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es de
8:30 a 15:00 horas, con varios recesos intermedios de cinco minutos.

Unicamente las Casas de Bolsa autorizadas y los Especialistas Bursatiles
pueden ser socios de una Bolsa de Valores.

2.5 La Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa

Para que existan operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, debe de
haber instituciones, entidades u organizaciones que se encarguen de poner en
contacto la oferta y demanda de valores, aqui es donde aparecen las casas de
bolsa que son instituciones pertenecientes al mercado de valores mexicano,
autorizados para fungir como intermediarios ante el gran publico inversionista
previo permiso de la Comision Nacional Bancaria y de Valores {(CNBV) las
cuales deberdn estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios {RNVI).

En nuestro pais, como en todos aquellos en los que opera una bolsa de
valores, no se puede comprar acciones o cualquier otro titulo directamente;
para ello se encuentran las casas de bclsa, que ctorgan una mayor seguridad
dentrc de las operaciones bursatiles (términos en los que se denomina al
mercado de ia bolsa de valores).
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El pablico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de
acciones a través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son
espedalistas registrados que han recibido capacitacion y han sido autorizados
por la CNBV.

Las ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina
de la casa de bolsa al mercado bursatil a través del Sistema Electrénico de
Negociacion, Transaccién, Registro y Asignacion BMVY- SENTRA Capitales
donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi
perfeccionar la operacion.

2.6 Beneficios de participar en la bolsa

Una empresa se beneficia, al inscribirse a la bolsa, en que:

» Adquiere la posibilidad de adquirir financiamiento bursatil, a través de
emisién de acciones u obligaciones o de titulos de deuda,
beneficidndose en:
= QOptimizar costos financieros
s QObtener liquidez inmediata
= Consolidar y liquidar pasivos
= Mayor crecimiento
= Modernizacién
= Financiamiento de investigacién y desarrotlo
= Planeacion de proyectos de inversion y finandamiento de largo

plazo.

» Mejora su calidad crediticia con las instituciones financieras {bancos)
Aumenta su prestigio tanto en el medio financiero como en el sector al
que pertenece

2.7 indices Bursitiles

Un indice bursatil es un indicador que expresa de manera
representativa, la variacion promedio de los precios de las acciones que
cotizan en una Bolsa de Valores. Para el calculo de un indice se considera una
muestra de las emisoras mas representativas del mercado.
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La Bolsa Mexicana de Valores ha establecido el indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV (IPC), diferentes Indices Sectoriales, Indices por
Actividad Econdmica, el indice México de la Bolsa Mexicana de Vaiores
(INMEX) y los indices de Sociedades de Inversién. Con estos indices los
inversionistas pueden darse cuenta de como esta evolucionando el mercado
en el tiempo, y también puede ser una herramienta que facilite tomar
dedsiones de compra y venta de valores,

2.7.1 El indice de Precios y Cotizaciones

El indice de Precios y Cotizaciones, IPC, es un indicador que se utiliza
para expresar, de manera representativa, la variacién promedio de los precios
de las acciones que cotizan en la Bolsa de Valores. El IPC refleja los cambios
de precios ocurridos en la sesién de remate; se ajusta por todos los tipos de
derechos y cambios en la capitalizacion de las emisoras que integran la
muestra, la cual esta sujeta a revisiones periddicas que tienen la finalidad de
evitar que se vuelva obsoleta.

El tamafio de la muestra de un indice bursatil estd en funcidon de la
representatividad que se pretende tenga la misma, en el caso del IPC se trata
de incluir en la misma a las acciones mas representativas de los siete sectores
economicos en los cuales se clasifica a las emisoras inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores.

Para seleccionar que emisiones deben formar parte del IPC, en una lista
jerarquizada de mayor a menor valor de indice de bursatilidad se toma a la
mas bursatiles, considerando ademds, para cada una, su valor de
capitalizacién en relacidon a las otras emisiones dentro de su mismo sector,
para lograr con ello que las emisoras seleccionadas sean las mas
representativas del sector al que pertenecen.

El nimero de emisiones que se ha utilizado para el calculo del IPC ha
fluctuado entre 35 y 50 en los lltimos afios. La muestra del IPC se somete a
una revision y actualizacién semestral.



Capituio 2. Bolsa Mexicana de Valores y su Desarrollo x

2.7.2 indices Sectoriales

Son los de los siete sectores en los que clasifica a las emisoras de
acuerdo a su giro. Estos sectores son

Industria Extractiva: La BMV clasifica este sector con un ramo: Minera
> Industria de la Transformacion: La BMV clasifica este sector en
diferentes ramos que son
= Industrias quimicas y petroquimicas
= Celulosa y papel
= Imprenta, editorial e industrias conexas
= Industria sideriirgica
= Industria metallrgica
= Productos metalicos
s Eléctrico y electronica
= Maquinaria y equipo de transporte
= Alimentos, Bebidas y Tabaco
= Textil, vestido y cuero
= Productos de caucho y plastico
* Productos minerales no metélicos
» Qtras industrias de la transformacion
» Industria de la Construccién: La clasificacidon que hace la BMY de este
sector es
= Construccién
= Industria cementera
s Materiales para la construccion
Comercio: Solamente se clasifica en casas comerciales
» Comunicaciones y Transportes: La dividen en: Transportes y
Comunicaciones
» Servicios: La BMV clasifica este sector en los siguientes ramos
= Bancos
= (Casas de Bolsa
= Seguros
= Grupos Financieros
= QOtros servicios
» Varios: Se divide en Controladoras y otros.
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2.7.3 Indices por actividad econémica

Estos indices son:
e Industrial
» Comercial
e Servicios no Financieros
* Seguros y Bancos
e (Casas de Bolsa
« Grupos Financieros.

2.7.4 INMEX

El INMEX es el indice México de la Bolsa Mexicana de Valores, es un
indice bursatil con una muestra de 20 a 25 emisoras en sus series mas
representativas y con los niveles mas altos de bursatilidad, se consideran
solamente series accionarias de emisoras cuyo valor de mercade minimo sea
de $100 millones de ddlares. La formula para calcular el INMEX es la misma
que para calcular el IPC. El INMEX se ajusta por valor de capitalizacién y por
derechos decretados por las emisoras. Sin embargo, no se ajusta por
dividendos en efectivo. La muestra es revisada cada seis meses.

2.8 Tipos de Acciones

Existen las acciones comunes u ordinarias que otorgan iguales derechos
y obligaciones a todos los accionistas, los tenedores de este tipo de acciones
tienen derecho a voz y voto en las Asambleas de accionistas y posen igualdad
de derechos para participar de los dividendos cuando la Empresa obtenga
utilidades.

También existen las acciones preferentes las cuales otorgan a sus
tenedores algunos derechos preferentes en relacién a los accionistas
comunes, por ejemplo, preferencia a los dividendos a una tasa ¢ cantidad
establecida. Los accionistas preferentes no tienen derecho a voto.
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La forma en que se obtiene el valor que tiene una accion depende del
enfoque que se utilice para calcularlo; por ello, el valor contable de una
accion suele ser distinto del valor nominal o del valor de mercado.

El valor nominal de una accién se determina dividiendo el capital social
entre el ndmero de acciones que ha emitido la empresa.

El valor en libros ¢ valor contable de una acdén, se calcula dividiendo el
capital contable de la empresa, entre las acciones en cdirculacidn suscritas y
pagadas.

El valor de mercado de una accién es aque! al que cotiza en un
momento especifico en |la Bolsa de Yalores.

2.9 Series Accionarias

Las claves de series mas comunes son la A", la *B", la *C”, el *CPO" vy
la *L". Las series ®A" son solo para mexicanos, las *B” y las “C" para
nacionales o extranjeros (de libre suscripcion), las *L” son de libre suscripcién
y los "CPO” son fideicomisos que cancelan ciertos derechos 3 sus tenedores.
Para darnos una idea mas detallada de los tipos de acciones que se negocian
en el mercado mexicano es que se muestran a continuacion:

A  Serie ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que sélo
pueden ser adquiridas por extranjeros a través de inversionistas
neutros o de ADRs.

Al Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos
y representa la parte fija del capital, también llamada dase I.

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

A4 Es una serie A con un derecho pendiente de aplicar, en este caso
relacionado con el cupén 4.

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

B Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, por lo que puede ser
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B1

B2

BCP

BCR

BCPO

B-1

C-1
CcpP
CPO

DCPO

L4

LCPO

uB

adquirida directamente por inversionistas extranjeros.

Ordinaria conocida como Libre Suscripcién, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros; representa la
parte fija del capital, también llamada clase 1.

Ordinaria conocida como Libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros; representa la
parte variable del capital, también ltamada clase 2.

Ordinaria conocida como Libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros y representada
por un certificado provisional.

Ordinaria conocida como Libre Suscripcidn, aunque es considerada de
drculacién restringida.

Ordinaria conocida como Libre Suscripcién, no negociable, ya que esta
incluida en un Certificado de Participacion Ordinario.

Es una serie B con un derecho pendiente de aplicar, en este caso con
el cupén 4.

Emisidn especial para funcionarics de la compaiiia, por lo que no son
negociables.

Voto limitado de libre suscripcién y representa la parte fija del capital.
Certificado Provisional.

Certificado de Participacion Ordinarioc de libre suscripcién; estas
acciones otorgan derechos de voto restringido.

Dividendo superior o preferente.

Serie D incluida en un Certificado de Participacion Ordinario, que
otorga derechos de vote restringido, no negociable.

Series de emisoras filiales que estan en poder de empresas
controladoras extranjeras.

Yoto limitado. Pueden ser adquiridas por inversionistas nacionales o
extranjeros.

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

Serie L incluida en un Certificado de Participacion Ordinario, que
otorga derechos de voto restringido, no negociables.

Emision especial para funcionarios de la compafiia, por io que no son
negociables.

Titulos vinculados que representan accicnes serie B.
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UBC Titulos vinculados que representan acciones serie B y C.
UBL Titulos vinculados que representan acciones serie B y L.
ULD Titulos vinculados que representan acciones serie L y 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.
LCP Ordinaria, representa la parte fija de! capital, también llamada clase I,
contiene un certificado provisional.
2CP Ordinaria, representa la parte variable del capital, también llamada
clase 2, contiene un certificado provisional.

2.10 Funciones de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

» Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa, Bolsas
de Valores y Especialistas Bursatiles.

Investigar y ordenar auditorias a las Casas de Bolsa.

Suspender a emisoras que tengan desorden en sus cotizaciones
Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del INDEVAL

Realizar publicaciones sobre el mercado de valores

Y Vv V VvV

2.11 La Desregulacién Financiera a Nivel Mundial

A nivel mundial existen grandes centros financieros en los que, por lo
general, se realizan operaciones, depdsitos y créditos, de empresas o clientes
que no pertenecen al pais en el que se estd desarrollando la operacion
financiera. Su surgimiento y, por lo tanto, la internacionalizacién y apertura
de los mercados financieros ha estado relacionado, en gran medida, con la
percepcidén que las autoridades de un pais tienen de los mismos, de sus
potenciales usuarios y del nivel de desarrollo de la economia. Es decir, si los
gobiernos y los agentes econémicos locales, vinculados a los negocios
financieros, encuentran alguna ventaja en el desarrollo de un mercado
financiero buscaran que se establezcan esquemas normativos flexibles con los
cuales se pueda promover la ampliacidn y consolidacién del mismo.
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En casos distintos es posible que las autoridades impongan restricciones
que impidan la internacionalizacién del mercado financiero de su pais. Asi se
han dado casos en los cuales durante mucho tiempo fue imposible para el
capital extranjero participar en los mercados financieros locales.

Sin embargo, en las d(ltimas décadas se ha dado una importante
transformacion en el funcionamiento del sistema financiero internacional. Se
paso de un periodo de estabilidad financiera a un periodo caracterizado por
una gran incertidumbre en términos de flujos financieros, tipos de cambio y
tasas de interés.

Por un lado, los organismos financieros multilaterales, como el Fondo
Monetario Internacional, fueron perdiendo terreno en los préstamos
internacionales, y por otro, al cambiar los usuarios del créditc y aumentar los
flujos de comercio y capital los negodos bancarios privados internacionales
fueron incrementandose rapidamente. Esto cred las condiciones para que la
regulacién financiera local y externa empezara a relajarse.

Por ejemplo, si hasta la mitad del presente siglo el mercado financiero
por excelencia era el mercado inglés; después de la segunda guerra mundial
el mercado financiero estadounidense se convirtid en el centro financiero
lider. El délar se habia transformado en la divisa preferida en las inversiones
y en el comercio internacional.

Posteriormente, y en la medida que otras economias fueron creciendo
aceleradamente surgieron nuevos centros financieros, como el aleman, el
suizo y el japonés. Inclusive naciones que hasta hace tres décadas tenian un
escaso desarrollo industrial o econdémico se transformaron no sélo en
importantes exportadores de bienes manufacturados sino mas alin en
importantes centros finanderos, como Singapur y Hong Kong.

Visto de manera global, se puede afirmar que el proceso de
desregulacién de los mercados financieros ha ido avanzando poco a poco y
con matices diferentes; es decir, ha sido un proceso lento, en el que diversos
factores como la necesidad de proteger el mercado de los negocios
domésticos y mantener la toma de decisiones en manos de los agentes
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econdmicos nacionales, han contribuido a que durante mucho tiempo se
mantuvieran estructuras financieras altamente requladas.

Inclusive, en periodos de gran inestabilidad econdmica cuando las
instituctones financieras empiezan a competir por los capitales a través del
manejo de las tasas de interés y los mercados se vuelven especulativos, la
forma de limitar esa situacién ha sido la de imponer regulaciones y topes
sobre los pagos maximos y minimos que los bancos comerciales deben hacer a
los ahorradores, establecer controles sobre los flujos de capital, emitiendo
normas en cuanto a la adecuacién de capital, los requerimientos de reservas,
las razones de solvencia, las limitaciones a un solo prestatario y las
actividades que los mismos tienen permitidas.

Por otra parte, como una de las mayores preocupacicnes de los
gobiernos, durante mucho tiempo, fue la de que la intermediacién financiera
se realizara por las instituciones financieras locales, se mantuvo restringido el
acceso de la inversion extranjera a los negocios locales; tal es el caso del
mercado estadounidense y el japonés.

Al lado de estructuras finandcieras altamente reguladas han existido
mercados financieros altamente desregulados. Como es el caso dei sistema
financiero aleman, la legislacién financiera alemana estd enfocada a la
definicién de la segmentacion del mercado, ¥ no se pretende interferir con la
competencia en el mercado financiero

Finalmente, entre los modelos altamente regulados y los mas liberales
se encuentran ejemplos como el de la banca canadiense, donde la regulacion
puede considerarse moderada. La parte mds regulada del sistema financiero
canadiense era la relativa al mercado de valores, en el que estaba prohibida
la participacion de los bancos.

Sin embargo en 1984 se inicié un proceso de reforma financiera que
culmind en 1987 con la liberalizacién del mercado de valores, permitiendo a
cualquier firma, incluidos los bancos o compaiias de seguros, abrir filiales
para operar valores.
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Sin embargo, en tedos los casos antes mencicnados se han dado pasos
para acelerar la liberalizacion de los sistemas financieros domésticos. Entre
las medidas que se han tomado tenemos la eliminacion de techos a las tasa
de interés, flexibilizacion de la reglamentacién de los mercados de valores,
eliminacién en las restricciones para la integracion de los diferentes
intermediarios, eliminacién de los impuestos a operaciones con valores, etc.

Adicionalmente el surgimiento de mercados financieros supranacionales
y de nuevas figuras finanderas apoyadas en los avances de la informatica y
de las comunicaciones, también han contribuido al proceso de integracion y
desregulacion financiera a nivel mundial.

Asi, la liberalizacion de las actividades financieras y la ampliacion e
integracion de los mercados de capital, de opciones y futuros han permitido a
las corporaciones financieras expandir la intermediacién financiera, directa e
indirecta, y con ello contribuir a que la realizacién expedita del intercambio
entre los recursos de los ahorradores y las necesidades de los inversionistas.

Aunque la liberalizacién de actividades financieras puede servir para
apoyar el incremento en los flujos comerciales y de capital hay que
mencionar, sin embargo, que en el proceso de globalizacion de los mercados
financieros existen algunos riesgos, entre los que cabe destacar los
siguientes:

Se puede dificultar la supervision encargada a los reguiadores
bancarios, lo que dificulta la deteccidon en los balances bancarios de
manejos fraudulentos.

e Se puede perder el control sobre los agregados monetarios de la
economia, lo que vuelve dificil la conduccidon de una politica monetaria

independiente.

s Incrementar los riesgos y las posibilidades de pérdidas de capital.
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En este contexto, en el que la dindamica propia de la inversién, del
movimiento de los flujos de capitales mas alld de las fronteras y de la
creciente competencia, en términos de nuevas tecnologias e intermediarios
financieros, donde la desregulacion e integracién de los mercados financieros
se esta volviendo un hecho.

2.12 Proceso de Apertura del Sistema Financiero Mexicano

En un contexto en el que globalizacidn econdmica se ha extendido a
muchas regiones en el mundo y donde lo predominante, en materia
financiera, es crear esquemas normativos que faciliten el libre flujo de
capitales, uno de los elementos mas importantes fue la estrategia de
modernizacion econdmica del presidente Salinas de Gortari de
internacionalizar los mercados financieros.

Para lograr esto, desde 1988 se pusieron en practica una serie de
modificaciones y reformas en materia financiera. Su implementacion generd
un doble efecto: por una parte, la liberacidn de actividades financieras y, por
otra, una importante reforma institucional.

Estas medidas fueron adoptadas con el objetive de incrementar la
competitividad de los intermediarios financieros y reducir la segmentacion
existente en el sistema finandero nacional.

La creciente necesidad de recursos para inducir una nueva etapa de
crecimiento del producto y ante los escasos resultados obtenidos con la
reprivatizacién bancaria, el gobierno asumid la tarea de acelerar el proceso de
apertura en el sistema financiero. Para ello se eliminaron las restricciones que
impedian a la inversién extranjera participar en la intermediacién financiera.

Esto termina con una etapa de desarrollo del Sistema Financiero
Mexicano en la que habia existido una exclusiéon absoluta para que los
prestadores de servicios financieros del extranjero pudieran operar en el
territorio nacional.
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Si bien es cierto que la aceptacidn para que la banca extranjera
participara en el mercado local estuvo inicdalmente limitada a algunas
operaciones financieras con caracteristicas especificas, a mediano y a largo
plazo sus posibilidades para incrementar su participacion en los diferentes
segmentos del mercado financierc se ha ampliado.

Una de las caracteristicas recientes mas importantes de la economia
mundial, dentro del proceso de globalizaciéon de los mercados, es la creacion
de esquemas econdmicos que por medio de la desregulacion e integracién de
los sistemas financieros de distintos paises facilitan el flujo de capitales.

2.13 Modernizacién del Sistema Financiero Mexicano

En las Gltimas décadas se han dado importantes transformaciones en el
Sistema Financiero Intemacional. Han surgido nuevos centros financieros, se
han creado nuevas figuras financieras y, en muchos casos, la normatividad
que rige las actividades financieras se ha vuelto mas flexible. Esto se ha
desarroltado en un contexto en el que la interdependencia entre los sistemas
financieros y las monedas se esta reflejando en un constante movimiento en
fos tipos de cambio, las tasas de interés y del flujo de capitales.

En la logica de sumamos a ese proceso de transformacion de los
negocios y de la intermediacidon financiera se iniciaron una serie de medidas
de caracter normativo que tiene como objetivo mejorar la eficiencia del
Sistema Financiero Mexicano (SFM) en su conjunto. Se partié del supuesto de
que la mayor competencia, nacional y extranjera, en el mercado doméstico
incrementara los niveles de eficiencia global del SFM y, a partir de ello, servir
de apoyo al proceso de reindustrializacién que e pais requiere.

Se ha partido de la idea de que con la desregulacién y la apertura al
capital externo en el mercado financiero se podria generar un proceso de
modernizacion tecnolégica y de diversificacion de los instrumentos de
financiamiento.
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Cubiertos estos dos aspectos, y segin la légica gubernamental, se
incrementara la eficiencia en el area de pagos, de las trasferencias y de los
depdsitos. Con ello, se supone que se ampliardn las condiciones de la
cobertura de los mercados. Inclusive se planteé que con la liberalizacién
financiera, mejoraria la estructura operativa del sistema financiero en su
conjunto, ¥ de esa forma, al haber una mayor canalizacion de recursos a las
actividades productivas, se enfrentaria en mejores condiciones la apertura del
mercado.

Asi siguiendo la tendencia de liberalizacién en el movimiento de
capitales y a la desregulacidn de los mercados financieros, a partir de 1989 se
inicio el proceso de modernizacion y desregulacién del SFM. Este se puede
estudiar en tres etapas, las cuales tienen elementos comunes que a lo fargo
del periodo han ido adecuandcse, y que son las siguientes:

s Primera Etapa. Relacionada con la estrategia de reprivatizacién bancaria
y la liberalizacion de operaciones financieras.

» Segunda Etapa. Relacionada con la internacionalizacion de las
actividades bancarias y bursatiles.

» Tercera Etapa. Relacionada con 'a creacién de nuevos intermediarios,

figuras e instrumentos institucicnales.

2.13.1 Primera Ftapa. Reprivatizacidn bancaria y liberalizacién de operacicnes
financieras

Esta etapa se inicié con |la privatizacién bancaria y la modificacidn al régimen
de prestacién del servicic plblico de banca y crédito. Esto permitid una
estricta diferenciacién entre e! campo de participacién financiera de sector
publico y del sector privado, en io consecutive el estado dejarfa de participar
en actividades de banca comercial y concentraria sus actividades en ia banca
de desarrolio.
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Uno de los aspectos en que mas énfasis puso el gobierno mexicano fue
en la promocién de la integracion de grupos financieros. Para ello se
reconocié de manera formal y se fortalecié la tendencia observadora, desde
tiempos atras, de integracidn entre distintos intermediarios.

En cuanto a la liberalizacion de actividades, en esta etapa, se
eliminaron los controles sobre las tasas de interés, se permitioc a Ias
instituciones bancarias fijar de manera libre las tasas y los plazos en sus
operaciones activas y pasivas.

Se desreguld la actividad de los comisionistas, se eliminaron los
requerimientos de reserva, se liberd el régimen de inversién para que las
sociedades de inversién pudieran fijar libremente sus politicas de
diversificacion de activos, se eliminaron las reservas de fluctuacion de valores
y se dotd de autonomia al Banco de México™.

2.13.2 Sequnda efapa. La internacionalizacién de las actividades bancarias ¥
bursatiles

Dentro de la estrategia de modernizacion financiera se asumio la tarea
de terminar con un cicloc de desarrollo del SFM en e cual la inversion
extranjera habia estado totalmente prohibida.

La apertura se inicid con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990,
donde se establecid que en la "serie C" de capital social de las instituciones
de banca mcitiple podrian participar "personas fisicas o morales extranjeras
que no tengan el caracter de gobiernocs o dependencias oficiales” y podria ser
hasta del 30 por ciento del capital de la institucidn.

Para complementar lo anterior, se flexibilizé la normatividad relacicnada
con la operacion de valores extranjeros, Se establecié el Sistema
Internacicnal de Cotizacicnes para que los valores extranjeros pudieran ser
intermediarios en el territorio nacional.

! También concddo como Barndan
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Estoc vinc a apoyar la oferta publica de valores en el territoric nacional,
independientemente de la nacionaltidad de! emisor. Inclusive se autorizd a las
casas de bolsa para que realizaran libremente sus cperaciones en el mercado
internacional y se hicieron extensivos a los valores extranjercs, los servicios
que prestan los Institutcs para el Depdsito de Valores.

Por otra parte, en el capitulo XIV sobre Servicios Financieros del TLC
para América del Norte se especificaron de manera puntual los tiempos para
la apertura del mercade financiero nacional y las caracteristicas de la misma.
Quedo establecido que la participacidon extranjera se daria a través de la
figura de filiales

2.13.3 Tercera_etapa. Creacion de Nuevos Intermediarios. Figuras e
instrumentos Institucionales

En esta etapa, las autoridades se dieron a la tarea tanto de fomentar el
surgimiento de nuevos intermediarios como de impulsar la consolidacion de
ciertc tipo de operaciones financieras.

En los paises desarrolladas se tienen sistemas financieros maduros; sus
procesos de intermediacion se complementan con la operacién de fondos de
inversion, casas de bolsa, uniones de crédito, cajas de ahorro, etc., donde
ademas cuentan con sistemas de comunicaciones e informatica que aceleran
el movimiento de |a circulacion del dinero y de los pagos.
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3. LOS ADR’S ¥ SU FUNCIONAMIENTO

Este Capitulo aborda el tema de los ADR’s, qué son, cdmo funcionan y
los beneficics que traen consigo para aquellos que participan en ios mercados
donde se negocian. Esto para que cuando el lector que no esta familiarizado
con el tema inicie ia lectura del Capitulo 4 pueda entender de qué se esta
hablando.

Una de las opciones de financiamiento para las empresas es la emision
de titules, tales como obligaciones, bonos y acciones. Las empresas que
emiten acciones pueden colocarlas, es decir venderlas, en el mercado de
valores mexicano por medic de Casas de Bolsa que las negocian en 12 Bolsa
Mexicana de Valores.

Sin embargo, existen empresas mexicanas que cotizan sus acciones en
los mercados de valores internacionales como el europeo o el estadounidense.
En este dltimo la colocacion de valores mexicanos se hace mediante Recibos
de Depdsito, que son instrumentos que permiten a las empresas que no son
estadounidenses cotizar en los mercados americanos de valores.

Los recibos de depésitc estadounidenses o ADR’s®, surgieron en la
década de los veinte para permitir desarrollar la inversidén de Estados Unidos
en otros paises; sin embargo hasta afios recientes el mercado de los recibos
de deposito ha experimentado un rdpido crecimiento. A través de este
mercado los inversionistas han buscado participar en los siguientes procesos:

e Laintegracion de la Comunidad Econdémica Europea.

e La transicién de los Paises del Bloque del Este a economias de mercado.
« La privatizacién de compafifas de clase mundial.

s El rapido crecimiento de ta Cuenca del Pacifico y Latinoamérica.

La demanda de ADR’s ha sido impulsada por el deseo de los
inversionistas individuales e institucionales de diversificar sus carteras de
inversion, reducir el riesgo e invertir internacionalmente de la manera mas
eficiente posible.

! Por sus siglas en ingkés American Depositary Receipts (Redbos Americanos de Depésito)
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Muchos inversionistas aceptan los beneficios de la diversificacidon
internacional; sin embargo reconocen los desafios enfrentados cuando
invierten directamente en los mercados de valores locales, entre los cuales se
encuentran:

» Sistemas de liquidacién ineficientes.
s Servicios de custodia inciertos.
» Cambios de moneda costosos.

Los ADR’s superan muchos de los obstaculos inherentes a la operacién y
custodia relacionados con la inversién internacional. La inversidn a través de
recibos de depdsito permite al inversionista internacional gozar de los
beneficios de la diversificacién global sin incurrir en los costos adicionales y
las complejidades de invertir directamente en los mercados locales.

3.1 Qué son los recibos de depdésito

Aungue durante mi investigacion encontré varias definiciones de lo que
es un ADR, la que me parecié mas completa es la emitida por la CONDUSEF?
en su Glosario de Términos Financieros, la cual dice que un ADR es:

*Un certificado negociable que representa la propiedad de un nimero
especifico de acciones de una comgpafiia no estadounidense. Es emitido y
controlado por un banco depositario (Estados Unidos) contra las acciones
depositadas en otro banco {mexicano). Se utiliza para facilitar las
transacciones de ese tipo de acciones en los mercados estadounidenses y
agilizar la transferencia de una accién fuera de los Estados Unidos”.

Ademas |la CONDUSEF dice que: “Los ADR’s estan denominados en
dolares, se negocian en el mercado estadounidense, se consideran
legitimamente como un valor de los Estados Unidos”.

Por lo tanto, un ADR es un Certificado negociable emitido por un bance
de Estados Unidos que representa y ampara el depdsito de titulos valor tales
como acciones o titulos de deuda de emisoras mexicanas, facultadas por la

! Siglas de la Comisicn Nadional para Iz Defensa de ios Ustiarias de Servidios Financieros.
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Estos recibos son emitidos y administrados por una entidad establecida
en los Estados Unidos, generalmente un banco internacional quien funge
como depositaric de los titulos. Adicionalmente, estos recibos pueden ser
intercambiados por los titulos depositados.

Los ADR's constituyen un mecanismo mediante el cual, las acciones
comunes de empresas no estadounidenses se convierten en valores
americanos, con lo cual se cumple con la regulacidon que establece que en los
mercados estadounidenses (nicamente se pueden cotizar valores americanos,
y con los requerimientos de los inversionistas e instituciones que desean
invertir en valores extranjeros sin las complicaciones que implica el tener
acciones de una empresa de otro pais.

Las tres bolsas de valores de los Estados Unidos en las cuales se cotizan
ADR'’s mexicanos son las siguientes:

 NYSE (New York Stock Exchange).
s AMEX (American Stock Exchange).
= Nasdaq (Nationaf Association of Securities Dealers Automated
Quotations — Sistema Automatizado de Cotizaciones de la Asociacion
Nacional de Agentes de Valores).
3.2 Tipos de recibos de depdsito
Los recibos de depdsitc abarcan los recibos de depésito que
estadounidenses (ADR's), los recibos de depédsito estadounidense emitidos
bajo la regla 144A {RADR’s) y los recibos de depdsitos giobales. Los nombres

de estos recibos identifica el mercado en el cual estan disponibles.

Los ADR's se ofrecen plblicamente a inversionistas de las bolsas de
valores estadounidenses a través del mercado extrabursatil.
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Los RADR’s se ofrecen mediante colocaciones privadas y son rendidos
sclamente a inversionistas institucionales calificados a través del sistema
PORTAL en Estados Unidos, que es un sistema automatizado para |la operacién
extrae bursatif entre inversionistas institucionales. Y los GDR's que se
negocian generalmente en uno o mas mercados de la rueda del pais de [a
compafiia extranjera emisora.

La diferencia esencial entre los ADR's y los llamados GDR's radica en los
mercados de valores dentro de los cuales se permite su operacion. Mientras
los ADR's estdn autcrizados para ser negociados solamente en los mercados
estadounidenses, los GDR's pueden ser negociados simultaneamente en
varios mercados, principalmente europeos, incluyendo el estadounidense. Ello
incrementa la penetracién de la compafiia emisora en el ambito internacional.

3.3 ADR’s patrocinados y no patrocinados

La emisidon de de recibos de depésito estadounidenses (ADR's) puede
ser por iniciativa de los inversionistas o promovido por la compafiia listada. En
el primer caso, los recibos se denominan no patrocinados; vy en el segundo,
patrocinados. La principal diferencia entre ambos recibos lo constituye la
celebracidn de un contrato de servicio un acuerdo de depésitos entre la
empresa emisora y el intermediario estadounidense.

Los ADR's no patrocinados son emitidos directamente por una
institucién de depdsito estadounidense poseedora de un determinado ndmero
de acciones de la compaiia extranjera que avale su emisién sin ningdn
acuerdo formal con dicha empresa.

Debido a que los costos administrativos de la emisién de transfieren
directamente al inversionista en través del precio de compra, este tipo de
recibos de depdsitos ya que es obsoleto.

Los ADR's patrocinados se caracterizan por la existencia de un acuerdo

de depésito o un contrato de servicio entre la empresa no estadounidense
interesada en la cotizacién de sus acciones en el mercado estadounidense, y
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algiin banco depositaric debe Estados Unidos. Mediante este acuerdo, la
compafia extranjera deposita en la institudén un ndmero determinado de
accién que avalen la posterior emisién de los ADR’s. En este tipo de ADR's,
los costos administrativos y por concepto de comisiones que se generan por
su emisién y colocacién son absorbidos en su totalidad por la empresa
emisora interesada en dicha cotizacion a diferencia de los recibos de depdsito
no patrocinados.

En el mercado estadounidense existen tres niveles de ADR's

patrocinados, estos son conocidos como ADR’s de Nivel I, ADR’s de Nivel Il y
ADR's de Nivel III.

3.3.1 ADR's de Nivel I

Es la manera mas simple y rdpida para las compaitias extranjeras de tener
accesc a los mercados de capital estadounidense. Los recibos de depdsito de
este nivel se negocia en el mercado extrabursatil estadounidense, y sus
precios se publican en las " Hojas Rosas" de la Oficina Nacional de
Cotizaciones, en la lista de anuncios de mercados extrabursatiles de la
Asociacion Nacional de Intermediarios de Valores {NASD), o en ambos sitios.

El establecimiento de un programa de nivel I no requiere un registro
completc ante la Comisién de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (SEC) ni
la compaiia necesita proporcionar sus informes contables de acuerdo a los
Principios Contables Generalmente aceptados de los Estados Unidos (US
GAAP) ni tampoco proveer una revelacién de informacién completa ante la
SEC.

En esencia, el programa de recibos de depésito patrocinados nivel I
permite a las compafiias agilizar el proceso de penetracién en el mercado
norteamericano, reducir sustancialmente los costos de colocacion, asi como
evitar cambiar su sistema actual de reporte contable.
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La mayoria de los programas de ADR's patrocinados son de nivel 1. este
tipo de ADR's corresponde al segmento de mayor crecimiento dentro del
mercado de los recibos de depésito.

Numerosos compaiiias han iniciado su incursion en los mercados de
capital estadounidense a través del programa nivel I para fuego continuar con
el nivel II o indusive hacer una oferta publica de acciones a través del
programa nivel III.

Debido a la gran bursatilidad de la mayoria de los recibos de depdsito
emitidos bajo este programa, la participacidn de los inversionistas extranjeros
en la empresa emisora llega a alcanzar del 5 al 15% de la base accionaria de
la compafiia.

3.3.2 ADR's de Nivel I1

Estan sujetos a un registro mas estricto por parte de la SEC, y no sélo
se pueden negociar en el mercado extra bursatil sino también en una bolsa de
valores de Estados Unidos.

Este programa es el indicado para cuando la compaifiia tiene [a intencidn
de aumentar su grade de penetracion y exposicidn en los mercados
estadounidenses. Asimismo se exige que los reportes contables de la empresa
emisora sean de acuerdo a las US GAAP.

Como consecuencia de estas exigendas, las empresas emisoras optan
generalmente por mantener su nivel I y cotizar Unicamente en el mercado
extrabursatil.

Sin embargo, hay compaiiias que obtienen el nivel II los io cual les
permite cotizar en bolsas de valores de gran prestigio como Ila Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) o el Sistema Automatizado de Cotizacién de la
Asociacion Nacional de Intermediarios de Valores (NASDAQ).
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3.3.3 ADR's nivel II1

Estdn

sujetas a requerimientos mas estrictos de registro y divulgacion de

informacién exigidos por la SEC y sus reportes contables deberan elaborarse
en apego a las US GAAP’. Este tipo de programa es el que otorga mayor
penetracion en los mercados estadounidenses pues se caracteriza por la
posibilidad que tiene la compaiiia emiscra de incrementar su capital.

3.4 Emision de recibos de depésito

Para la autorizacion de una emision de ADR's por parte de la Comisién

de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (SEC) deben participar en las
siguientes figuras juridicas:

La compafila emisora de acciones. Deberd ser no estadounidense de
manera mayoritaria.

Un banco custodio. Mantendra bajo su poder [as acciones que avalen la
emision de los ADR's y debera ser corresponsal del banco depositario
estadounidense que los emita.

Un banco depositario. Debera ser estadounidense y tendrad a su cargo la
emision de los ADR's, asi como su entrega a los inversionistas y el envio
del material requerido a la asamblea de accionistas.

La bolsa nacional de valores. Dara seguimiento y registrard las
cotizaciones de los ADR's en comparacion con sus valores colaterales
nacionales y las operaciones de arbitraje que de estas se deriven.

Una institucién nadonal de depdsito de valores. Llevar a cabo el
registro de las institudones o inversionistas que posean las accicnes y
fungira como custodio de los valores con base en los cuales se emitan
ADR's.

Casas de bolsas extranjeras y estadounidenses. Fungiran como agentes
colocadores en y entre ambos mercados, sequn corresponda.

? Con estas sigias son conocidos jos Prindpios de Contabilidad Generalmente Aceptados en los Estados

Unidos.
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+ Intermediarios bursatiles extranjeros y estadounidenses.
» Inversionistas participantes en los mercados de valores de Estados
Unidos.

En principio, el inversionista contacta al intermediario bursdtil para
solicitar la compra de los recibos de depédsito. El intermediario en cuestion, ya
sea a través de sus propias oficinas internacionales o de un intermediario
afiliado, compra el nGmero equivalente en acciones en el mercado origen, y
solicita su entrega al custodio del banco depositario en dicho pais.

El inversionista sin involucrarse en la transaccion realizada en el
mercado local recibe un precio en firme de los recibos de depésitc sin
importar como en intermediario liquide la operacion.

El intermediaric que inicia la transaccién recibe ddiares americanos del
inversionista el dia de la liguidacidn, y paga por las acciones en la moneda de
origen. Asimismo, el intermediaric asume la responsabilidad del riesgeo
cambiario ascciado a dicha compra.

En el mismo dia que son entregadas las acciones al banco custodio, éste
le notifica al banco depositario. Al recibir dicha notificacion, el banco
depositario emite los recibos de depdsito y los entrega al intermediario guien
a su vez hara lo propio con el inversionista en apego a las practicas de
liguidacién estadounidenses.

En algunos casos, en lugar de comprar las acciones en el mercado local,
el intermediario ya las tiene en su posicidon y (nicamente las deposita para su
conversién en recibos de depdsito.

La decision de comprar las acciones fuera de Estados Unidos para luego
convertirlas en recibos de depédsito en lugar de comparar recibos de depdsito
ya existentes en el mercade norteamericano es tomada usualmente por el
area del negocio correspondiente del intermediario que ejecuta la orden.
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Cuando se trata de la colocacién de acciones de una compafia no
estadounidense que se venderan como recibos de depdsito en Estados Unidos
o en el mercado internacional sucede lo siguiente. La empresa entrega las
acciones al custodio local del banco depositario. Los correspondientes recibos
de depdsito son emitidos por el banco depositario, y luego entregados al
sindicato de colocadores quienes se encargan de su distribucion.

3.5 Traspaso de recibos de depdsito

A este proceso se le conoce como Negociacion Intramercado. Una vez
emitidos, los recibos de depdsito pueden ser negociados libremente en los
Estados Unidos en la misma forma que las acciones estadounidenses. Cuando
un recibo de depésito es vendido a otro inversionista estadounidense, el
recibo en cuestion es trasferidc simplemente de un tenedor (vendedor) a otro
(comprador) de acuerdo a las reglas de compensacidn y liquidacién
estadounidenses.

La operacién que involucra {nicamente recibos de depésito tanto en la
parte vendedora como en la compradora es llamada una negociacién
intramercado.

Una transaccion intramercado, al igual que una estadounidense, se
liguida en ddlares americanos, al tercer dia habil siguiente de 1a fecha de
operacion, y regularmente a través de la Depositary Trust Company (DTC).

Para aquellos inversionistas que requieren un certificado fisico de su
recibo de deposito es posible emitilo como en cualquiera de los casos de
acciones estadounidenses. Actualmente el 95% del total de transacciones en
el mercado de recibos de depdsito corresponden a negocios intramercado.

El inversionista estadounidense poseedor de recibos de depésito recibe
tipicamente la misma oferta de servicios que el inversionista tenedor de
acciones norteamericanas.

En esencia, los recibos de depdsito han "americanizado™ las acciones
no estadounidenses para ser negociadas en los mercados de Estados Unidos.
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De ahi que el papel mas importante del Banco depositario sea el de agente de
transferencias y el de registrador. Es por elio crucial que e! Banco depositario
mantenga sofisticados sistemas de transferencia y acciones y una amplia
capacidad operativa.

3.6 Negociacidén de recibos de depdsito

Una vez que los recibos depdsito son emitidos, ¥y un ndmero suficiente
de éstos esté disponible en el mercado, un verdadero comercio intramercado
emerge. Hasta que el mercado de recibos de depésito se desarrolle, la
mayoria de las compras resultaran de operaciones transfronterizas en las
cuales los recibos de depdsito se emitiran amparados por el correspondiente
depdsito de las acciones.

Cuando se ejecuta una operacién de recibos depésito, el intermediario
busca cobtener el mejor precio comparando el precio del recibo de depésito
con su equivalente en ddlares de las acciones y el mercado local.

Los intermediarios compraran o venderan en el mercado que les resulte
mas que favorable mediante la emision de nuevos recibos de depésito, o el
traspaso de recibos de depdsito existentes o la cancelacién de recibos de
deposito.

Para calcular el precio, en pesos mexicanos, por cada accién integrante
de un lote representado por un ADR se utiliza |2 siguiente ecuacién:

Valor del ADR en dilares + Comisiones X Tipo de Cambio = Valor de cada
Numero de acciones representadas accion

Por ejemplo, si el precic en ddlares de las acciones en el mercado de
origen equivale a $13.28 por accién (1 recibo de depdsito = 1 accién) y el del
recibo de depésito en el mercado de valores estadounidense a $13.30, el
intermediario, ya sea para su posicion propia o basado en una orden de un
inversionista, comprara las acciones y vendera recibos de depdsito (mediante
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la emisidn de éstos a través del banco depositario) hasta que el precio de las
acciones ascienda a $13.30 o el precio de los recibos de depésito disminuya a
$13.28.

Regularmente el precio se equilibra en el punto medio lo cual significara
que ambos mercados alcanzaron el equilibrio. A partir de este momento los
intermediarios venderdn o compraran los recibos de depésito ya existentes en
el mercado.

Actuando por cuenta del inversionista en la compra de recibos de
depdsito, el intermediario ejecutara la operacion al mejor precio disponible en
el mercado estadounidense. Sin embargo, si la orden es significativa, el
intermediario podria “trabajar la orden” y buscar el mejor precio disponible en
el mercado estadounidense o en el local. Luego procederia a la liquidacion de
la operacidon mediante la entrega de los recibos de depésito al inversionista en
el periodo estandar de liquidacion.

El intermediario realizara operaciones de arbitraje entre ambos
mercados, el estadounidense y el local, Unicamente si la diferencia entre
precios es mayor que los costos incurridos por la operacién transfronteriza o
si no hay suficiente liquidez en el mercado de los recibos de depdsito. Las
operaciones transfronterizas que pudieran realizarse comunmente pasan
inadvertidas para el inversionista en recibos de depésito.

Por otro lado, un verdadero arbitraje entre los mercados no resulta
cuando el intermediarioc mantiene un inventario de acciones o de recibos de
deposito ya que puede decidir vender parte de su posicién para surtir una
orden de compra y utilizar el precio local como referencia para la fijacion del
precio del recibo de depdsito.

3.7 Cancelacién de recibos de depésito
Cuando los inversionistas quieran vender sus recibos de depdsito

notifican a su intermediario, quien podrd venderlos en el mercado
estadounidense a través de una transaccién intramercade como se describid
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previamente, o vender ias acciones subyacentes fuera de Estados Unidos,
usualmente en el mercado doméstico a través de una operacion
transfronteriza.

Por lo regular, el inversionista no esta involucrado en la negociacion
transfronteriza y recibe un precio en firme por sus recibos de depdsito
independientemente de como el intermediaric liquide la operacion.

La decisidn de vender las acciones fuera de Estados Unidos en lugar de
sus respectivos recibos de depdsito en el mercado norteamericano es tomada
por el departamento correspondiente del intermediaric ejecutor de la orden.

En operaciones transfronterizas, los intermediarios, ya sea a través de
sus oficinas internacionales o de intermediarios afiliados, venden las acciones
correspondientes en el mercado doméstico. Para liquidar dicha operacion, el
intermediario estadounidense “cancela” el recibo de depdsito en el banco
depositaric con instruccicnes de entregar las acciones subyacentes al
comprador en e mercado local.

El banco depositario cancela el recibo de depdsito e instruye al banco
custodio liberar las acciones subyacentes y entregarlas al intermediario local
quien funge como el comprador.

El intermediario estadounidense pacta el tipo de cambio para convertir
la moneda extranjera en ddlares americancs y realizar el pago
correspondiente al tenedor del recibo de depésito.

3.8 Fijacién del precio de los recibos de depdésito

E! precio tedrico de un recibc de depédsito equivale a multiplicar el

precic de la accion por el nidmero de acciones que representa un recibo de

dep0osito, por el tipc de cambio aplicable mas los costos de transaccion.

En algunos cascs, los precics de los recibes de depésito con relacion a
los de sus acciones subyacentes no son explicados por la anterior expresion,
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pues la demanda por parte de los inversionistas puede variar de un mercado a
otro. Ello provocara que los recibcs de depdsito se negocien con un descuento
o premio, lo cual permitird realizar operaciones de arbitraje hasta que los
precios se equilibren.

La continua compra y venta de recibos de depdsito impide la existencia
de diferencias significativas entre sus precios y los de sus acciones
representadas. Como consecuencia, |la mayoria de las operaciones con recibos
de depdsito no involucran emisiones o cancelaciones sino solamente
traspasos.

En varias regiones del mundo, el mercado de los recibos de depdsito
esta abierto mientras el mercado nacicnal permanece cerrado. En este caso,
el precio de apertura del recibc de depdsito se basa en precio de cierre del
dia anterior en el mercado nacional. De igual manera, el precio de cierre en el
mercado de los recibcs de depésito influird también en el precio de apertura
de la accién cuando el mercado doméstico abra. Cuando el mercado se
encuentra cerrado, el precio de los recibos de depésito variard en funcion de
las fuerzas de oferta y demanda, y del flujo de informacidn disponible.

3.9 Beneficios para los participantes en el mercado de ADR's

En la actualidad existen mas de 2,000 programas de recibos de depdsito
establecidos por compafias de mas de 70 paises. Las empresas han
encontradc que la celebracién de estos acuerdos ofrece numerosas ventajas
por las siguientes razones:

« Amplia el mercado donde se negocian sus acciones y logran una base
de accionistas mas diversificada.

» Contribuye a mejorar la imagen de los productos, servicios e
instrumentos financieros de la compafiia en un mercado localizado fuera
de su pais.

» Provee un mecanismo para {levar a cabo adquisiciones y fusiones.

» Facilita la obtencidn de créditos en monedas duras a menores tasas de
interés al participar en los mercados internacionales.
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« Ofrece un nivel adicional de confianza al inversionista extranjero porque
la empresa emisora ha cumplido con los requisitos de revelacién de
informacion financiera exigidos para su inscripcién en alguna de las
principales bolsas de valores del mundo.

« La colocacién de recibos de deposito amplia y diversifica las
posibilidades de la empresa para incrementar su capital y financiar sus
proyectos de inversion.

Ademas de los beneficios ya expuestos, una razén que impulsa a2 las
empresas a listarse en Estados Unidos es el efecto positivo que tienen las
emisiones de ADR’s en el precio de la accion en el mercado local.

Lo anterior puede explicarse por tres factores que estdn relacionados
con ef contraste que existe entre los mercados de capitales estadounidenses y
otros menos desarrollados.

» Primero, el compromiso de adherirse a los exigentes requerimientos de
reporte de la SEC quien ofrece informacién a [os inversionistas.

s Segundo, las empresas que emiten por primera vez ADR’s amplian la
base de inversionistas.

= Tercero, la mayor liquidez y profundidad de los mercados de capitales
estadounidenses incrementan el valor de la accidon de la empresa.

En mayor medida los inversionistas intentan diversificar sus carteras de
inversion internacionalmente; sin embargo, obstaculos como: liquidaciones
ineficientes, cambios de moneda costosos, servicios de custodia no confiables,
poca disponibifidad de informacion, diferentes practicas de mercadc, aspectos
fiscales confusos y politicas internas de inversion pueden desalentarlcs.

Estos inconvenientes pueden ser salvados mediante los recibos de

depdsito. Estos titulos ofrecen a los inversionistas entre otros los siguientes
beneficics:
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» Facilitan la compra y venta de acciones extranjeras con la seguridad y
respaldo que otorgan las figuras juridicas que participan en su emision
y cotizacion.

» El pago de dividendos y de impuestos se facitita pues estas actividades
se realizan en un mismo pais bajo los acuerdos bilaterales y tratados
vigentes.

» Permiten penetrar en mercados internacionales gque por razones legaies
y/o tributarias prohiben ¢ hacen poco redituable e inconveniente la
inversidon extranjera en tales mercados.

» Superan las restricciones que establecen los fondos de inversion, de
pensiones y otras instituciones en la compra y tenencia de valores fuera
del mercado nacional.

» Los recibos de depdsito son tan ifquidos como las acciones subyacentes,
pues son intercambiables.

En resumen la importancia que tienen la emisidn y colocacién de ADR’s
para las empresas es que por medio de elios éstas pueden acceder al capital
que pueden proporcionar los inversionistas de otros paises, en este caso de
los Estados Unidos, y de esta manera diversificar su cartera de obligaciones
debido a una presencia en mercados distintos para reducir el riesgo
sistematico que se presenta en el mercado mexicano, contrastandolo con el
riesgo sistematico mas bajo que presenta el mercado estadounidense.

3.10 ADR’s y liberalizacion e integracién de mercados

El pape! de los ADR’s en los mercados ha sido mencionado por investigadores
como Fernandes y Karolyi, quienes han llegado a conclusiones en las cuales
se plantea que los ADR's juegan un pape! importante en la liberalizacién de
los mercados y su integracion debido a que con ellos tanto las empresas como
les inversionistas pueden incursionar en mercados internacionales y asi lograr
paufatinamente una apertura financiera mundial debido al desarrolio de
mercados que envian y reciben flujos de capital de otros®.

* Nuno Femnédndez, “Market liberalization: Spillovers from ADR’s and Implications for Local Markets”
Andrew Karotyi, "The Role of ADR’s in the Development of Emerging Equity Markets™
Andrew Karolyi, "The Role of ADR’s in the Development and Integration of Emerging Equity Markets”




4. ANALISIS DE EMPRESAS MEXICANAS QUE HAN EMITIDO ADR'S

Teniendo como referencia los aspectos tedricos abordados en los capitulos
anteriores, que tienen la finalidad de que a los lectores gue no estan
familiarizados con el tema se les facilite el poder entender lo que se trata en
este cuarto capitulo, doy inicio al presente.

Este trabajo, en especial este capitulo, se desarrolla con Ia finalidad de poner
a prueba la hipdtesis planteada para esta investigacion, la cual dice que: La
Prima de Riesgo para una empresa es menor después de haber emitide ADRs.
Es decir, para una empresa que emite ADR’s disminuye el Costo de Capital
Accionario Comiin.

Debido a (o anterior, en los siguientes parrafos describiré cual fue el
proceso que lleve a caba para la realizacién de este estudio y cuales fueron
los resultados obtenidos.

4.1 Empresas mexicanas con ADR’s vigentes

Lo primero que hice fue averiguar en los Indicadores Bursatiles de la
Bolsa Mexicana de Vailores y en el Andlisis Financiero y Bursatil, editado por
Banamex, cuales eran !as empresas mexicanas que cotizaran en la Bolsa
Mexicana de Valores y que tuvieran programas de ADRs vigentes, ademas de
conocer cuales eran las fechas de emision de los mismos.

Las emisoras que tenian dichos programas hasta la fecha sefalada
fueron ias que se muestran en el cuadro 4.1.

Por otra parte, con la ayuda de la base de datos Economdtica’, obtuve
la fecha en la que dichas empresas comenzaron a cotizar en la BMV con las
series accicnarias vigentes hasta la fecha, asi como las cotizacicnes que
tuvieron. Cabe mencicnar que en lo referente a las cotizaciones obtenidas no
es conveniente anexarlas debido a la extensién de los archivos obtenidos.

! Esta base de datos fue consuttado en la biblioteca de la Facultad de Economia de la Universidad
Nadonal Autdnoma de México,
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Cuadro 4.1
Sector Clave ADR
Alimentos y @K
Cigarros VAL
Bobid FMX
KOF
Cemento X
HxM
. Constructoras -,
Comerdiales MCM
Autcservido  WHMYY
Comerciales  EKT
Espedalizadas SAB
AMX
CEL
Comunicadones .;R_E{x
y Transportes v
THM
TZA
DES
G Upos IMY
Industriales VTO
Papel y oG
Celulcsa KCDMY
Siderirgica  SIM

Empresa
Industrias Bachoco, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Maseca, S.A, de CV.
Savia, S.A de CV,

Fomento Econdmico Mexicane, S.A. de C.V.
Coca-Cola FEMSA, S.A. de C Y.

Cemex, SA, de C.V.
Desarmolladora Homex, S.A. de C.V.

Empresas ICA, Sociedad Controladora, S.A. de C.V.

Controdadora Comerdal Mexicana, S.A. de C.V.
Wal-Mart de México

Grupo Elektra, S.A de C.V.
Grupo Saba, S.A. de C.V.

América Movil, S.A. de C.V.

Nuevo Grupo Tusacell, S.A. de CV.
Grupo Radio Centro, S.A. de C.V.
Teléfonos de Méxdco, S.A. de C.V.
Grupo Televisa, S.A. de C.V.
Grupo TMM, S A, de C.V.

TV Azteca, S.A. de C.V.

Desc Sodedad da Fomento Industrial, S.A. de C.V.
Grune Imsa, S.Ade C.V.
Vitro, S.A. de G-

Grupo Industrial Durangg, S.A. de C.Y.
Kimberly Clark de Mé&dce, S.A de C.V.

Grupo Simec, S.A. de CV.

SiRs

ADR's mexicanos cotizados en USA hasta ef 2 de Noviembre de 2005

Fecha de Emision

Septiembre 1597
Mayo 15%4
Octubre 1993

Febrero 2004
Septiembre 1993

Septiembre 1999

Junio 2004
Abril 1992

Septiembre 2003
Didembre 1997

Diciembre 1994
Didembre 2002

Febrern 2001
Agosto 1953
Julic 1993

Mayo 1991
Septiembre 2002
Junio 1992
Agosto 1997

Julio 1994
Oiciembre 1996
Noviembre 1991

Mayo 2004
Noviembre 1953

Junio 1993

Las fechas de emisién de acciones en la BMV para las empresas que
tenian programas vigentes de ADRs son las que se muestran en el cuadroc 4.2.
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Cuadro 4.2 Fecha de Emision de acdones cofizadas en la BMV hasta Noviembre de 2005

Sector

Alimentos y
Cigarmos

Bebidas

Cemento

Constructoras

Comerdales
Autoservicio

Comerdales

Espedalizadas

Comunicadiones

y Transpoites

Grupos

Industriales

Papel ¥ Celulosa

Sidertirgica

Clave BMV
BACHOCO
MASECA
SAVIA

FEMSA
KOF

CEMEX

HOMEX
ICA

COMERCI
WALMEX

ELEKTRA
SAB

RCENTRO
TELMEX

TMM
TVAZTCA

VITRO

CoDusA
KIMBER

SIMEC

Empresa
Industrias Bachoco, S.A. de C.V.
Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V.
Savia, S.A. de C.V.

Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V.
CocaCola FEMSA, S.A, de C.V.

Cemex, S.A. de CY.
Desarmofladora Homex, S.A de CY.

Empresas ICA, Sociedad Controladora, S.A. de CV.

Controladora Comerdial Mexicana, S.A. de C.V.
Wal-Mart de México

Grupo Hekira, S.A de C.V.
Grupe Saba, S.A. de CV.

América Mdvil, S.A. de CV.

Nuevo Grupe Iusacell, S.A de C.V.
Grupo Radio Centro, S.A. de CV.
Teléfonms de México, S.A de C.V.
Grupo Televise, S.A de C.V.
Grupo TMM, S.A. de C.V.

TV Azteca, S.A de C.V.

Desc Sodedad de Fomento Industrial, S.A. de C.V.
Grupo Imsa, S.A. de Y.
Vitro, 5.A. de C.V.

Grupo Industrial Durango, S.A. de C.V.
Kimberly (lark de México, S.A. de C.V.

Grupo Simec, SA de CV,

Fecha de Emisién

19 Septiembre 1597
2 Enero 1992

3 Didembre 1591

8 Febrero 1999
29 Noviembre 19393

3 Abril 1952

29 Junio 2004
29 Abril 1992

2 Didembre 1991
2 Didembre 1951

26 Septiembre 1934
7 Diciembre 1993

7 Febrero 2001

15 Junio 1994

30 Noviembre 1993
2 Diciembre 1951
10 Diciembre 1991
3 Diciembre 1991
15 Agosto 1997

2 Diciembre 1991
13 Didembre 1996
2 Didembre 1991

15 Julio 1994
2 Didembre 1991

2 Didembre 1993

Es importante hacer hincapié en que se buscaron Unicamente las
cotizaciones en la BMV ¥ no en los mercados estadounidenses debido a que lo
que nos interesa es conocer cual es el impacto que la emisidn de los ADRs

tiene en

la Prima de Riesgc del

mercado nacional

para las empresas

mexicanas y, comc consecuencia, en el Costo de Capital de las mismas.
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Una vez contando con las fechas de emision de obligaciones en el
mercado nacional y de ADRs en el mercadc estadounidense se eligieron las
empresas que iban a ser estudiadas siguiendo el criterio de seleccidn que se
describi¢ anteriormente.

4.2 Criterios de seleccion

Los criterios que se utilizaron para elegir a las empresas que se
convirtieron en objetos de estudio fueron los que se enumeran a
continuacion:

« Debian ser empresas mexicanas que estuvieran cotizandc en la BMV y
que tuvieran programas de ADRs vigentes al 31 de diciembre de 20042

s La fecha de emisién def ADR debia ser posterior a la fecha de inicio de
cotizacidn en la BMV por lo menos en 9 meses; esto con la finalidad de
tener datos suficientes de las cotizaciones nacionales para comparar el
periodo anterior a |a fecha de emision de ADR con el postericr a la
misma.

4.3 Empresas seleccionadas

Considerando lo anterior resultaron seleccionadas 13 empresas que
cumpliercn con los criterics de seleccién, quedando descartadas 16 que no los
cumplieron. Las empresas que fueron seleccionadas fueron las que aparecen
en el cuadro 4.3.

Como ampliacidén del cuadro 4.3 se presentz el cuadro 4.4, el cual
muestra una sintesis de la informacidn que cada emisora presenta al puablico
por medio de la pagina de Internet de la Bolsa Mexicana de Valores.

? £5ta informacion la actualicé al 02 de Noviembre de 2005 utilizando la pagina de Intemnet de Banamex:
www. banames. com.mox
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Cuadro 4.3

Clave BMY Clave ADR

MASECA MSK
SAVIA VAT
FEMSA FMX
CEMEX (5.4

COMERCI MCH
WAL MEX -WMMVY

SAB SAB
CEL CEL
TLEVISA A
THMM TMM
DESC DES
COoDUsSA DG
KIMBER KCBMY

Empresas seleccionadas para Ia realizacion del estudio

Empresa

Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V.
Savia, SA. de C.V.

Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de CY.
Cemex, S.A. de OV,

Controladora Comerdial Mexicana, S.A. de C.V.
Wal-Mart de México

Grupo Saba, S.A de CV.

Nuevo Grupo Iusacell, S.A. de C.V.

Grupo Televisz, S.A de C.V.

Grupo TMM, S.A. de C.V.

Desc Socdiedad de Fomento Industrial, S.A. de C.V.

Grupo Industrial Durango, S.A. de C.V.
Kimberty Qark de México, SA. de C.V.

Unz vez teniendo seleccionadas las emisoras que se convertirian en
objetos de estudio acudi a la Facultad de Economia para consultar
nuevamente la base de datos Economatica. De esta consulta en la base de
datos obtuve la informacién que utilicé para el estudio: las cotizaciones de las
acciones gue se estan negociando actualmente en la BMV, los IPC? diarios de
la BMV y las tasas de los CeTes.

Antes de continuar aclararé que cada prueba se dividié en dos partes: la
primera es {a prueba con los datos anteriores a la emisién de ADRs y la
segunda prueba es con los datos posteriores a la emisién de ADRs.

¥ Siglas ded Indice de Precios y Cotizadiones.
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Cuadro 4.4 Detalle de empresas seleccionadas

Clave | Clave Actividad | Productos o
togo | RE9" | gy | ADR |58 Eondmica |  Servidios
La
promoaén y
» § el desarrolio | Radiotetefonia
§ S industrial y mévil con
Grupo = o 3 comerdial de tecnologia
smv 61 8| 5 | empress, | coluter, brga
! E tarto distancia,
8 nacionales | radiclocalizaciGi.
como
extranjeras.
X 8
E B | fooieo
y veria de Cemento y
O s acy % 5| 8 todadase | concreto
‘ 2
Papel kraft,
Controladora
__ | de empresas rnade:al
& |queoperan | g roductos
. s 8 en las .
Corporaciin @ > | industrias de QUIMICOS
Durango, [a g g la madera, cekilosa kraft,
SA deC ] < y cehulosa CTPM,
8 | mpdeny | WIS
productos de pape,
de papel. sacnsem
< g
5 2 .| Ese | Harinademakz
£ Grupo 5 ag productor | nbxdtamatizada en
lJ[ Industial | o % | 82 | msgrande dos
> Maseca, g 2 | g § |deharina de | presentadanes,
S.A deCV. §.=u mazen | granel (20 Kg)
5 Mé&am. | Y paquete (1 Kg
.
o
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Cuadro 4.4 Detalle de empresas seleccifonadas (Continuacién)

Empresa

Clave | (lave
BMY | ADR

Actividad
Econdmica

Productos o
Servicios

ogo | Sori
|
5

transporte

No disponible

MCM

COMERCI

u' M

Comerclo al mayoreo y menudeo.

Mo disponible.

I
¢

,’DESC

Controladora Holding.

9
4l
§
¥

SAB
SAB

Casas comerclales
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Cuadro 4.4 Detalle de empresas seleccionadas (Continuacion)

Em asén | Clave Clave | | Actividad | Productos
Logo Social BMY | ADR Econémica | o Servicios
)
Haboracian, R:efrezzi
distribucion y Sorite.
mtel
i i vef nta de Fanta
l 'i l E ce ¥ Mundet,
z ; 2 | Adicionalmente, | ' °Y
Fomento g produce gran agua Ciel.
W |Sommio) 5 | | g | TG | Coneass
Mexicano, = = = Tecate,
m S.4. de y w 9 empaques para | o
cv g | ssbebidasy ' o 0t
o 2 manejala !
= cadenade Bm"age'.’
- : emia,
tiendas de India v So|
convenienda Ttend;sde
mas extensa del o
. convenienda
pats. oo,
< | | 5| miean
_— | T uccdn y )
2 [swia,SA| S| S 0 S |comercializacdn ﬁméhj'
4% deCV. | & = de semillas y -
v £ hortalizas
m ‘E ﬂwUCtC'S !
g frescos. |
= |
.62 -
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PO = Y

Cuadro 4.4 Detalie de empresas seleccionadas (Continuacién)

; T
E"ﬂlﬂ"::zén Clave | Clave | ¢ Irl Actividad | Productos o
Logo : BMV | ADR Econdimica | Servicios
[ Social
i
Papet
higiénico,
panales
Manufactura, | desechables,
i T mercadeo y | papel para
! %m¢‘>'§ ventade | escitwrae |
) = México H Z > productos al | impresién,
H | sad | S| S 8 | consumidor | servilletas,
1 cv = 3 : deuso toallas
a e &8 | personalyde . femeninas,
& |I papel. panuelcs
: faciales v
toaflas para el
hogar.
A través de
sus
subsidiarias
produce,
distribuye y
Grupo transmite
. u| w Televisa es la | programas de
?; i g | compaiiia de | television
.28 | Grupo 5 T : mediosde . pamael
B8 | Televisa, s 8 | comunicagén | mercado
S.A S mas grande nadonal e
E en el mundo | internacional;
© de habla | desarrollay
hispana. opera
servicios de
television
directa al
hogar via
satélite.
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Cuadro 4.4 Detalfe de empresas seleccionadas (Continuacidn)

T T
Empresa Clave | Clave | Actividad | Productos o
Razén -Sector ? g
Logo . BMY | ADR | Econdmica | Servicios
Sodial !
1
o
a
X ° |
i =2 -
. | o :
| g i
Vo W - | Controladora | Articulos de
- al - o 2 ' de cadenas consumo
‘ %% hertde | 4 2 | £ | de tiendas de | bisico, lineas
= ex|co, — S > d t de
T SA do § 2 g escuento, ropay
§ Cv = ropay productos
; ’ o restaurantes, | alimentidos.
5
E
| 3
i

El criterio que utilicé para determinar los rangcs anterior y posterior fue
dejar libre un mes antes y un mes después del mes de emisidén del ADR,
suponiendo que ese es el lapsc en el que el mercado se estabiliza; esto para
evitar incluir datos que podrian dar una impresidn equivocada.

Por ejemplo, Wal-Mart emitié su ADR en diciembre de 1957, por lo tanto
dejé libre noviembre de 1997 y enero de 1998, quedando el rango anterior
desde la fecha de emisidn de la accién en la BMV hasta !a dltima cotizacidon
del mes de octubre de 1997, mientras el rango posterior abarca desde la
primer cotizacién del mes de febrero de 1998 hasta la mas reciente. Una vez
aclarado lo anterior, continlio con la descripcion de las pruebas.
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4.4 Pruebas realizadas

4.4.1 Rendimiento Prcmedio

La primer prueba que realicé fue cbtener el Rendimiento promedio
anterior ¥ el Rendimiento promedic posterior a la emisién de ADRs por cada
emisora para determinar si hubo variaciones y ta direccién de la mismas,
esperando que hubiera una reduccion del rendimiento debido a una menor
prima de riesgo que es pagada por la empresa. Para esto obtuve los
rendimientos diarios de las acciocnes tomando sus cotizaciones diarias y
aplicando la siguiente ecuacién:

Rendimiento = Precic Actual — Precio Anterior
Precio Anterior

Una vez teniendo los rendimientos diarios procedi a calcular sus
promedics, resultando |a tabla que se muestra en el cuadro 4.5.

4.4.2 Prima_de Riesgo

La sequnda prueba consistid en la comparacién de la Prima de Riesgo
promedio que pagda la emisora tanto antes como después de la emisidn del
ADR.

Al aplicar esta prueba, igual que con la del Rendimiento Promedio, se
esperaba una reduccién debido a que {a Prima de Riesgo exigida por los
inversionistas, con la diversificacién del riesgo que trae consigo la emisidn del
ADR, deberfa disminuir; ademas esta relacionada directamente con él
Rendimiento pagado a los inversionistas porque forma parte y se ve reflejada
en él.
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Cuadro 4.5 Promedios de Rendimientos de emisoras (Antes y despucs de emitir ADRs)
' Fecha de lgPromectio Promedio N
Empresa Emisi6n Anterior | Posterior | Y2N2cion
i )
Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V. Mayo 1994 0.1914% ' 0.0737% | Disminuyd |
Savia, S.A. de C.V. Octubre 1993 0.6456%; 0.0612% | Disminuyd
Fomento Econdmico Mexicano, S.A de CV. Febrero 2004 0.2490% | 0.5616% | Aumentd
Cemex, SA. de CV. Septiembre 1999 0.0576% | 0.1042% | Aumentd
Contraladora Comerdal Mexicans, S.A de C.V. | Septiembre 2003 0.0775% | 0.1244% | Aumentd
Wai-Mart de México Didembre 1997 0.1365% | 0.0930% | Disminuyd
Grupo Saba, SA. de CV. ' Diciernbre 2002 0.0982% | 0.4035% | Aumentd
Nuevo Grupo Iusacell, S.A. de C.V. | Agosto 1995 0.3466% | -0.0374% | Disminuyd
Grupo Televisa, S.A. de C.V. Septiembre 2002 | 0.0906% | 0.1628% | Aumentd
Grupo TMM, S A. de CV. Junio 1992 0.8182% | 0.1470% | Disminuyd ;
Desc Sodedad de Fomento Industrial, S.A, de :
CV. - Julio 1994 0.2497%  (.0298% | Disminuyd
Grupo Industrial Durango, S.A- de C.V. Mayo 2004 0.0680%: 0.6687% | Aumentd
Kimberty Cark de Méxice, S.A. de C.V. Noviembre 1993 0.1554% | 0.0796% | Disminuyd

Para estc lo primero gue hice fue investigar la Tasa Libre de Riesgo en
las fechas de cotizacidn de las empresas seleccionadas; la Tasa de Mercado
que tomé para este efecto es la Tasa CeTe. A continuacidn obtuve fa Prima de
Riesgo que Paga la empresa para cada fecha de rendimiento, esto de acuerdo

con la siguiente ecuacion:

Prima de Riesgo =

Rendimiento — Tasa Libre de Riesgo

Una vez obtenidas todas las Primas de Riesgo, procedi a calcular sus
promedios obteniendo la tabla que se muestra en e! cuadro 4.6.
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Cuadio 4.6 Promedios de Prima de Riesgo {antes y despuds de erftir ADR's)

Fecha de Promedio | Promedio
Empresa Emisién | Anterior | Posterior | Ynacion
0.1509% ) 0.0198% | Disminryd
0.6044% | 0.0115% | Disminuyd
0.2159% | 0.5384% | Aumentd
0.0307% | 0.0780% | Auments
0.0244% | (.1031% | Aumentd
0.0707% ] 0.0582% | Dismindryd
- { Diciembre 2002 0.0325% | 0.3839% 1 Aumentd
Agostn 1999 0.2695% | -0.0629% | Disminuyd
* Septiembre 2002 0.0336% | 0.1427% | Aumentd
1Junio 1992 0.7709% | 0.0902% | Disminuyd
Julio 1994 0.2087% | -0.0201% | Disminuyd
| Mayo 2004 0.0372% | 0.4607% | Aumentd
MNoviembre 1993 0.1124% | 0.0303% | Disminuyd

4.4.3 Desviacidon Estandar (Volatilidad}

La tercer prueba realizada consistié en calcular la desviacidon estindar de
las cotizaciones de cada emisora para comparar !a desviacion anterior con la
posterior a la emision del ADR; se esperaba que esta muestra mostrara una
disminucion de la volatilidad como reflejo de una mayor confianza por parte de
los inversionistas. Esta prueba la llevé a cabo utilizando la siguiente ecuacion:

Desviacion Estindar de los rendimientos =
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Donde:

n = Namero de observaciones
r' = Rendimiento del dia i

r = Promedio de rendimientos diarios

De la realizacién de esta prueba se desprenden los resultados mostrados

en el cuadro 4.7.

Cuadro 4.7 Volatifidad de las emisoras (Amries y despisés de emitir ADRs)

Fecha de Promedic | Promedio
Empresa Emisin | Anterior | Posterior | Y2riacion
00 Industrial Mases | Mayo 1994 2.7508% | 2.6147% | Disminuyd
Savia, SA. deCV. - ~ = S ] Octubre 1993 2.2115% | 3.6242% | Aumentt
Febrero 2004 4.4991% | 2.9527% | Disminuyd
. CESRS R 3 } 1999 | 2.8527%! 1.7595% | Disminuyd
] 2 SAde V.| Septiembre 2003 2.6694% | 1.7578% | Disminuyd
2 = .- T =3 Didembre 1997 2.3249% | 2.2439% | Disminuyd
g % "] Diciembre 2002 4.0069% |  2.6458% | Disminuyd
5 NE 1999 7.1627% | 4.4513% | Disminmys
e s = = Septiernbre 2002 2.8601% ] 1.5437% | Disminuyd
p =5 il Junic 1992 2.8896% | 4.6039% | Auments
- Sogct te -con . 0¢
S Julio 1994 2.3624% | 2.76836% | Aument
? e, | Mayo 2004 4.9257% | 12.5551% | Aumentd
= ek, 5. Noviembre 1993 L6577% | 2.1511% | Aumentd
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4.4.4 Riesqo Sistematico medido por la Beta de la accidn

La cuarta y Ultima prueba consistié en realizar la estimacién del riesgo
sistematico mediante Ia ltamada beta del mercado, para determinar si hay
variacion entre el Riesgo Sistematico (Beta) de la emisora antes y después de
emitir el ADR. El resultado de esta prueba se esperaba que fuera igual al que
se esperaba de las otras tres, es decir, se esperaba que el Riesgo disminuyera
debido a la diversificacion del mismo, que es consecuencia de la incursién en
otro mercado.

Una vez realizada la estimacidn de las betas mediante modelos de
regresion observé que aparecian tres emisoras en las cuales Beta no es
significativa para ei periodo anterior o para el posterior a la emisidn del ADR.
En el cuadro 4.8 se muestran las betas estimadas, marcandose con un
asterisco aquellas que en la prueba de regresion resultaron no significativas.

4.5 Analisis de los resultados de las pruebas

El cuadro 4.9 resume los resultadcs de las cuatro pruebas que realicé;
aquf se presenta la variacion del periodo anterior a la emision del ADR y el
periodo posterior a la misma, por cada emisora estudiada.

Como se puede observar en la columna de Riesgo, aparecen tres
emisoras con ia frase "No comparable”; esto se debe a que una vez hecho el
andlisis de regresién se obtuvo una Alpha o una Beta que no era significativa
ya sea en el pericdo anterior o posterior a la emisidn del ADR y por lo tanto
no encontré evidencia suficiente para sustentar un analisis de las mismas.

Debido a la disparidad de los resultados de las pruebas de cada una de
las emiscras no me serd posible obtener una conclusién conjunta; debido a
ello y con base en fo anterior procedo a expresar las conciusiones a las que
he llegado en cada una de las emisoras.

-69-




Capitulo 4. Analisis de Empresas Mexicanas que han emitido ADR's %?;'7

ok
Cuadro 4.8 Betas calcuiadas (Amntes y despuéds de emitir ADRs)
Fecha de Beta Beta iacé i
Empresa Emisidn Anterior | Posterior vari
Grupo Industrial Maseca, SA, de C.V. Mayo 1994 0.358777| 0.275129| Disminuyd
Savia, S.A de CV. Octubre 1993 0.245525| 0.114152 | Aumentd
No
Fomento Econdmico Mexicano, 5.A. de C.V. Febrerg 2004 0.031712* | 0.049674* | comparatde
Cemex, S.A. de C.V. | Septiembre 1999 4] 0.523591 | 0.532510] Aumentd
Controladora Comerdal Mexicana, SA. de C.V. Septiembre 2003 _3 0.369665 0.286931 | Disminuyd
Wal-Mart de México Didembre 1997 . 0.554646! 0.518577 Disminuyd
: Grupo Saba, S.A. de C.V. Didembre 2002 0.094401 0.064633-[ Disminuyd
;. Mo
Nuevo Grupo Iusacell, SA de CV. Agosto 1999 0.021727* | 0.101556 | comparable
Grupo Televisa, S.A. de C.V. Septiembre 2002 0.443219| 0.460144| Aumentd
Grupo TMM, S.A. de CV. Junic 1992 0.552246| 0.055128| Disminuyd
Desc Sodedad de Fomento Industrial, S.A. de
CV. Julio 1994 0.62561%| 0.291321| Aumentd
: Mo
Grupe Industrial Durango, S.A. de C.V. Mayo 2004 0.063081 | -0.00381* comparablel
Kimberty Clark de México, 5.A. de C.V. Noviembre 1993 0.732968| 0.489389 | Disminuyo :
*No significativa :

o Maseca. Para esta emisora el rendimiento promedio, es decir, la
ganancia para el inversionista, disminuyd; el riesgo especifico y la
volatilidad  disminuyeron  proporcionando mayor seguridad al
inversionista; ademas la prima de riesgo que paga la emisora también
disminuyd impactando al Costo de Capital Accionario reduciéndolo.

e Savia. Esta emisora redujo se rendimiento promedio, mientras que su
volatilidad y riesgo especifico aumentaron; estos factores juntos le
restan fa simpatia de los inversionistas y eso es negativo para la
misma; sin embargo, la prima de riesgo que paga disminuyé junto con
el Costo de Capital Accionario.
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Cuadro 4.9 Reswrnen de fos resultados de las pruebas realizadas a las cotizaciones

Prima de |

Empresa Rep"ﬁm;;“ Riesgo | Volatilidad '(‘;sg‘)’
Promedio  :
Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V. Disminuyd Disminuyd Disminuyd Disminuyd
Savia, S.A. de C.V. Disminuyd Disminuyd Aumento Auments
Fomento Ecordmico Mexdcano, S.A de Auments Aumentd Disminuys No
CVv. comparable
Cemex, SA. de C.V. Aumentd Aumentd Disminuyd Aumento
Eathrdadorcx Comerdial Mexicana, S.A. de ; S Auments Disminuyd Disrminuyd
Wal-Mart de México Disminuyd Dismirwyd Disminuyd Dismminuys
Grupo Saba, S.A. de C.V. Aumentd Aumentd Disminuys Disminuyd
H N . - N R . . R . No
Nuevo Grupo Iusacell, S.A. de C.V. Disminury Disminuyo Disminuyo comparable
Grupo Televisa, S.A. de C.V, Aumento Aumentd Disminuyd Aumentd
Grupo TMM, S.A. de C.V. Disminuyd Disminuyd Aumenté Disminuyd
Ei(::\?ooedad de Fomento Industrial, 5.4 Disminuyd Disminuyd Aumentd Aumentd
Aumentd Aumentd Aumentd No
Grupo Industrial Durangg, S.A. de CV. comparable
Kimberty Clark de México, S.A. de C.V. Disminuyd Disminuyé Aumentd Disminuyd

» FEMSA. E! rendimiento de esta emisora aumenté y la volatilidad
disminuyd, pero la prima de riesgo que paga aumento, el riesgo no es
comparable debido a la no significancia de los resultados Alpha y Beta
tanto con constante como sin constante.

» Cemex. El rendimiento de esta emisora aumentg, pero la volatilidad
disminuye y el riesgc aumenta, poniendo a los inversionistas en la
posicion de poder percibir un rendimiento mas alto pero con un riesgo
que también es mayor; la prima de riesgo para esta emisora sufrié un
aumento.
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» Comercial Mexicana. El rendimiento de esta emisora aumentg, la
volatilidad y el riesgo disminuyeron, ofreciendo a los inversionistas un
rendimiento mayor con una volatilidad ¥ un riesgo menores; {a prima de
riesgo para esta emisora sufrio un aumento impactando a su Costo de
Capital Accionario.

« Wal-Mart. Para esta emisora el rendimiento promedic disminuyd
mientras el riesgo especifico y la volatilidad también !o hiciercn
proporcionando mayor seguridad al inversionista; ademas la prima de
riesgo promedio que paga la emiscra también disminuyé reduciendo el
Costo de Capital Accionario.

« (asa Saba. Esta emisora tuvo un aumento del rendimientc y
disminucidn de su volatilidad y riesgo, noticias positivas para los
inversionistas; la emisora en cambio paga una prima de riesgo mas alta.

s [usacell. Aqui se puede cbservar que el rendimiento, !a volatilidad y la
prima de riesgo han disminuido; pero el riesgo, en este case, no es
comparable debido a que no hay significancia en los resultadeos del
calculo de Alpha y Beta utilizados para determinar el riesgo sistematico.

» Televisa. Con un rendimiento que aumenta y una volatilidad que
disminuye pareceria interesante para los inversionistas, sin embargo, su
riesgo aumenta y a su vez la empresa paga una prima de riesgo mas
alta después de la emision del ADR.

» TMM. El rendimiento de esta emisora disminuye y la volatilidad
aumenta, pero esto se ve compensado con una disminucién del riesgo y
de a prima de riesgo que debe pagar la empresa.

» Desc. El rendimientc de la emisora disminuye y la volatilidad y el riesgo

aumentan, siendc esto muy desfavorable para la empresa; como
contrapeso se registra una disminucién de la prima de riesgo.
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» Grupo Industrial Durango. Esta emisora registra aumentos tanto en el
rendimientc promedio como en la volatilidad y prima de riesgo que
paga; sin embargo no hay forma de comparar el riesgo debido 2 que los
resultados de los célculos de regresién para Alpha y Beta no son
significativos.

« Kimberly Clark. En esta emisora se aprecia una disminucién del
rendimientc con aumento de [a volatilidad y, como contrapeso, una
disminucién del riesgo ademas de una disminucién de la prima de riesgo
que paga.

Con base en !a tabla y en los resiimenes de resuitados por cada emiseora
mostrados, se puede observar que los (nicos resultados que muestran una
relacion son el aumento o disminucién del rendimientc en la BMV con ef
aumento o disminucién de la prima de riesgo de la emisora; probablemente
este se debe a que al variar en cualquier direccidon la prima de riesgo que
paga una emisora, el precio dei instrumento que cotiza en la BMV varia en la
misma direccion.

Para concluir este capitulo séloc me resta decir que no parece haber una
relacion directa entre un aumento ¢ disminucién del rendimiento de la
cotizacion en la BMV, de la volatilidad, del riesgo o de la prima de riesgo de
que pagan las emisoras con el evento de emisidn de ADRs; esto debide a que
cada emisora tiene una distinta combinacion de estos factores, ya que
mientras en algunas aumenta alguno de eilos después de {a emision del ADR
en otras disminuye después de la misma, teniendc cada empresa patrones
distintos de aumentos y disminuciones de estos factores.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con la investigacién llevada a cabo para la realizacion de este
trabajo y apoyandome en las pruebas y en los resultados de las mismas,
mostrados en el Capitulo 4, es que he llegado a las conclusiones que presento
en este apartado.

Los resultados obtenidos de las cuatro pruebas realizadas, se presentan de
forma mixta; es decir, algunos resultados apoyan la hipotesis y otros la
contradicen. A continuacion, para explicar mejor lo anterior, mostraré mis
conclusiones por cada prueba.

Observé gue los resultados de las pruebas de Rendimiento y de Prima de
riesgo se encuentran relacionados; esto se debe a que cuando la prima de riesgo
de paga una emisora aumenta o disminuye, el rendimiento gque recibe el
inversionista varfa en la misma direccién.

Para este par de pruebas, las emisoras que se comportaron de la manera
prevista de acuerdo con la hipdtesis fueron: Maseca, Savia, Wal-Mart, Iusacell,
TMM, Desc y Kimberly Clark, que mostraron la disminucion esperada; por otro
lado, las que se comportaron de forma contradictoria fueron: Femsa, Cemex,
Comercial Mexicana, Casa Saba, Televisa y Grupo Industrial Durango.

La prueba de Volatilidad muestra que ésta tiene relacién con la prima de
riesgo solo en las emisoras: Maseca, Wal-Mart, Iusacell ¥y Grupo Industrial
Durango; esto contradice a los estudios que dicen que si varia la volatilidad de
una accion la prima de riesgo variaria en la misma direccién. Respecto al
resultado esperado de acuerdo con la hipotesis, es decir, la disminucién de la
volatilidad, las emisoras que se comportaron de acuerdo a lo esperado fueron:
Maseca, Femsa, Cemex, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Casa Saba, Iusacell y
Televisa. Las emisoras gue contradijeron o esperado fueron: Savia, TMM, Desc,
Grupo Industrial Durango y Kimberly Clark.
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La prueba de la determinacion del Riesgo sistematico por medio de la Beta
de la accién arrcjé tres tipos de resultados; estos fuercn: los que apoyan lo
previsto por la hipdtesis, los que la contradicen y los que nc dan elementos para
determinar si la apoyan o la contradicen. Aquellas emisoras cuyos resultados
apoyan a la hipotesis son: Maseca, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Casa Saba,
TMM y Kimberly Clark; los resultadcs que contradicen la hipotesis son los de las
emisoras: Savia, Cemex, Televisa y Desc; por Ultimo los resultados que no
aportan elementos para determinar su orientacién son los arrcjados por las
emisoras: Femsa, Iusacell y Grupo Industrial Durango.

Por otro lado, los resultados de la prueba de riesgo deberian relacionarse
directamente con los de la prima de riesgo, variando ambos en la misma
direccion; sin embargeo, esto solo se observa en las emisoras: Maseca, Cemex,
Wal-Mart, Televisa, TMM y Kimberly Clark.

Como conclusidn general puedo decir que los resultados mixtos de las
pruebas realizadas no dan elementos suficientes para aceptar o rechazar la
hipotesis; porque si bien una parte de los resultados apoyan a la hipdtesis
respecto a una disminucién del Riesgo, la Volatilidad, el Rendimiento y la Prima
de Riesgo, y por lo tanto una reduccién del Costo de Capital, otra parte de los
resultados la contradice. Entonces, para evitar cometer un error al rechazar la
hipétesis si es cierta o aceptarla si es falsa, es que no me pronuncic a favor o en
contra.

Debido a lo planteado anteriormente sugiero que, quienes estén
interesados en el tema, reaticen estudios mas profundos tomando en cuenta
variables que no consideré en esta investigadon tales como eventos
corporativos, problemas internos, sucesos macroeconémicos, etc.

Por Ultimo expreso que con este trabajo esperc sentar un precedente para
que otros investigadores se interesen en [os temas que aqui se tratan y los
estudien desde diversos angulos. Hay que tener en cuenta que siempre que se
estudie a las empresas, y a lo que las rodea, se puede entender un poco mas
acerca de su funcionamiento, estc nos permite buscar formas de mejorarlo y asi
lograr una estabilidad y desarrolio econdmicos que permitan la generacién de
empleo y el bienestar de la sociedad en general.
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