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Introducción 

En la actualidad las empresas en general tienen un obstáculo en frente 
que en ocasiones puede dificultar su consolidación y mantenimiento en el 
mercado, esta barrera es el financiamiento de sus actividades de 
producción 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 
a na liza r las posibles fuentes de fi na ncia m iento a la s que pueden acud ir y 
determinar cuál o cuáles de ellas elegir. 

Un medio de financiamiento a largo plazo al que las empresas pueden 
recurrir es la emisión de títulos valor, sean de deuda o de capital 
accionario, los cuales colocan en el mercado financiero. Esto debido al 
costo más bajo que representa emiti r títu los valor del que rep resenta 
contraer una deuda ba ncaria a la rgo pla zo. 

Para las empresas que colocan títulos valor entre el público inversionista 
la mejor opción para venderlas en nuestro país es la Bolsa Mexicana de 
Valores; sin embargo hay algunas empresas que van más allá y se 
aventuran a colocar sus títulos en mercados de valores extranjeros como 
el europeo o el estadounidense. 

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

los títulos accionarios no estadounidenses que se colocan en Estados 
Unidos lo hacen por medio de una figura conocida como American 
Depositary Receipt (ADR), que representa cierto número de acciones no 
estadoun idenses que se vende a los inversionistas estadoun idenses. De 
este instrumento se hablará más 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 resu Itados de investigaciones rea lizadas por va rios 
investigadores, citadas brevemente en el Capítulo 3, se espera una 
reducción en el Costo de Capital Accionarías de las empresas mexicanas 
que emitieron ADR's desde el momento de emisión, con relación al Costo 
de Capital Accionario que presentaban antes de emitir estos 
; nstrumentos; esto debido a qu e los inversioni stas pueden requerir una 
prima de riesgo menor debido a que el riesgo de su inversión en los 
títulos de la empresa debe ser menor que si únicamente se negociaran en 
el mercado mexicano. 

Basado en lo anterior, esta tesis se desarrolla para someter a prueba la 
sig u iente hi pótesis: 

La Prima de Riesgo para una empresa es menor después de haber 
emitido ADR's. Es decir, para una empresa que emite ADR's disminuye el 
Costo de Capital Accionaría Común. 

Para que el lector del trabajo pueda darse una idea del contenido de este 
trabajo a continuación muestro breves resúmenes de los Capítulos que lo 
componen. 

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

El Capítulo 2 contiene información acerca de la Bolsa Mexicana de 
Valores, su proceso de desarrollo y liberalización, así como algunos de 
los principales aspectos relacionados con su funcionamiento. 

El Capítulo 3 aborda temas relacionados a los Recibos Americanos de 
Depósito, que son los instrumentos financieros de los que se pretende 
conocer la influencia que ejercen sobre el Costo de Capital Accionaría de 
las empresas que los emiten. 



Por su pa rte el Ca pítulo 4 presenta una descri pción, a poyada con 
cuadros, del proceso que llevé a cabo para realizar el análisis de la 
información obtenida durante la investigación con la finalidad de obtener 
u na conclusión en base a resultados que apoyara n o refuta ran la 
Hipótesis. 

Para fi nal izar presento la concl usión a la que llegué a I realizar las 
pruebas que se describen en el Capítulo 4, siendo ésta que hay unos 
resu Itados que a paya n y otros que contradicen a la hipótesis. 

Espero que este trabajo siente las bases pa ra futuras investigaciones 
sobre este tipo de temas, tanto de investigadores jóvenes como 
experi mentados, que en conj unto pueden llegar a genera r conoci m ie nto 
que sería de mucha utilidad para las empresas y los inversionistas. 



1. NOCIONES DE COSTO DE CAPITAL Y RIESGO 

El tema que se trata es esta investigación 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 Capítulo 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 beneficio económico por ello; debido a esto la 
administración de las empresas debe buscar obtener los resultados que 
maximicen el valor de la empresa para aquellos que invirtieron en ella. 

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

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

La importancia del costo de capital es como una reacción 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 la 
atención de nuevos inversionistas y hace que los inversionista s actua les 
sientan mayor confianza en ella y tengan más deseos de permanecer como 
socios. 
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Capítulo 1. Nodones de Costo de Capital y Riesgo 

El Costo de Capital se puede definir como una tasa de rendimiento o 
renta bil idad req uerida por u na em presa o por los inversion ista s para cu brir los 
costos de las distintas fuentes de financiamiento y, comúnmente, obtener un 
beneficio adicional como condición para facilitar recursos para la operación de 
la empresa o para la ejecución de un proyecto. 

1.2 Cálculo 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 cálculo más acertado del Costo de Capital, y de los 
cuales se hablará ampliamente más 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 cuál es el Costo de Capital que tiene una empresa no se 
puede hacer una simple suma de los costos de los cuatro 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 ponderado de los costos de los 
cuatro elementos. 

Una forma que se utiliza para calcular el Costo de Capital Promedio 
Ponderado es mediante la aplicación una ecuación matemática, la cual es la 
siguiente: 

CCPP = [Pd * (Kd*(l-T))] + (Pap*Kap) + (Pur*Kur) + (Pac*Kac) 
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Capítulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

Donde: 

CCPP = Costo de Capital Promedio Ponderado 

Pd = Porcentaje de Participación de la Deuda 

Pap = Porcentaje de Participación de las Acciones Preferentes 

Pur = Porcentaje de Participación de las Utilidades Retenidas 

Pac = Porcentaje de Participación de las Acciones Comunes 

Kd*(1-T) = Costo 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 ecuación mencionada para calcular el 

Costo de Capital Promedio Ponderado se puede recurrir a un ejemplo. 

Consid érese u na empresa hipotética que presenta la sig u iente información 
respecto a su Costo de Capital: 

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

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

, Acciones Comunes con un costo de 13% y una participación del 20% 
y, 

, Utilidades Retenidas con un costo de 10% y una participación de 10%. 

Para resolver este planteamiento se insertan dentro de la ecuación los 

datos mencionados, es decir el porcentaje del costo de la deuda y el 

porcentaje de participación 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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Capítulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

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

Este resultado de 15% es más acertado que el obtenido de una simple 
suma de porcentajes, el cual sería: 15% + 18% + 13% + 10% = 56%; la 
razón de esto es que estos costos individuales de los elementos no son 
acumulativos como lo supondría una suma; por el contrario son 
complementarios, representando cada uno solo una parte de un todo, además 
como cada uno tiene una participación distinta y un costo particular se debe 
obtener un promedio 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 participación de 
40% y costo de 15% en realidad tiene una participación del 6% sobre el 
Costo de Capital. Entonces cada 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 utilización de una tabla como la que se muestra a 
continuación, usando la información que se utilizó para el cálculo con la 
ecuación: 

Elemento Costo P a rti ci pa c ión Ponderado 

Deuda 15 % 40 % 6% 

Acciones Preferentes 18 % 30 % 5.4 % 

Acciones Comunes 13% 20 % 2.6 % 

! Utilidades Retenidas 10 % 10 % 1% 
I Total 15 % I 

Como se puede observa r, la forma de calcula r el Costo de Capital 
Promedio Ponderado util iza ndo la ta bla es multiplicando el porcentaje del 
Costo por el porcentaje de participación dentro de la estructura del Costo de 
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Capitulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

Capital para obtener el ponderado de cada elemento, y después se suman los 
resultados de m ultipl ica r los cuatro eleme ntos por su pa rtici pación pa ra 
obtener el Costo de Capital Promedio Ponderado. 

Comparando el resultado obtenido de calcular el Costo de Capital 
Promedio Ponderado mediante la ecuación y el obtenido mediante la tabla, 
utilizando para ambos casos la misma información, se observa que el 
resultado es el mismo, por lo tanto, ambos métodos son igualmente efectivos 
para hacer este cálculo al contrario de la simple suma que no da un resultado 
correcto sino más bien falso e inflado. 

En los siguientes apartados se desa rrollarán los temas relativos a los 
cuatro elementos del Costo de Capital, entonces se desarrollarán 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 último considerando los cuatro enfoques que lo componen. 

1. 2.1 Costo de la Deud a Después de Impuestos 

Éste 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 más alto antes de impuestos que después de ellos. Si una empresa 
presenta pérd idas, tiene una tasa fisca ligua I a cero y por lo tanto no reduce 
el costo de su deuda. 

Para determinar el costo de la Deuda, se utiliza la siguiente ecuación: 

Costo de la Deuda = Kd * ( 1 - T ) 

Donde: 

Kd = Costo de la Deuda 
T = Tasa fiscal aplicable. 
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Capitulo 1. Nodanes de Costo de Capital Y Riesgo 

Para ejemplificar el cálculo del Costo de la Deuda tomemos nuevamente 
a la empresa hipotética con un Costo de la Deuda de 15% y, en el caso de 
nuestro país, una Tasa fiscal aplicable de 32%; entonces el cálculo 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 la Deuda = 10.20% 

Como se observa, comprobando lo dicho en la teoría, el Costo de la 
Deuda Después de Impuestos es más bajo que el Costo de la Deuda sin 
impuestos debido a que éste último tuvo una reducción una vez que se aplicó 
el descuento o reducción que tiene debido a las deducciones fiscales que 
presenta la empresa debido a los intereses que pagó por la deuda; esta 
reducción 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 acción (Pn). El dividendo preferente es el dividendo o 
rendimiento pactado, que el inversionista o accionista preferente recibirá al 
finalizar cierto periodo durante un determinado número de los mismos; por 
otro lado, el Precio Neto es el precio por acción que la empresa recibirá 
después de deducir los costos de intermediación financiera, cobrados por las 
casas de bolsa o los organismos encargados de la colocación de los títulos en 
el mercado accionario. 

La ecuación utilizada para realizar el cálculo del Costo de las Acciones 
Preferentes es la siguiente: 

Kap = Dp I Pn 
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Capítulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

Dónde: 

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

Para ejemplificar el cálculo del Costo de las Acciones Preferentes de 
otra empresa hipotética se tiene que el Dividendo Preferente es de $18 y el 
Precio Neto de la acción es de $100; entonces pa ra rea lizar el cá Iculo se 
procede de la siguiente forma: 

Kap = $18 I $100 

Kap = 0.18 = 18% 

El resultado obtenido es 0.18, es decir 18%, que es el Costo de las 
Acciones Preferentes de esta em presa h ¡patética. 

1.2.3 Costo de las Acciones Comunes de Emisión Reciente o del Capital 
Contable Externo 

Este es el elemento del Costo de Capital sobre el cuál se centra este 
trabajo, porque sobre él es que influye la Prima de Riesgo Pagada a los 
inversionistas, ya sea aumentándolo o reduciéndolo. 

Debido a los costos de intermediación implícitos en el Costo de las 
Acciones Comunes, inherentes a la venta y a la colocación de nuevas 
acciones, este costo generalmente es más alto que el Costo de las Utilidades 
Retenidas. 

Para el cálculo del Costo de las Acciones Comunes de Emisión Reciente 
se utiliza la siguiente ecuación: 

Kac = [ Di I (Po * (1 - F)) ] + g 
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Capítulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

Donde: 

Kac = Costo de las Acciones Comunes de Emisión Reciente. 
Di = Dividendo. 

Po = Precio de la Acción. 
F = Costo de Intermediación. 
g = Tasa Esperada de Crecimiento. 

En este caso pa ra ejempl ificar el cálculo tómense en cue nta los 
siguientes datos: el Dividendo ofrecido a los inversionistas es de $15, el 
Precio de la Acción es de $110, el Costo de Intermediación es del 5% del 
precio de cada acción y, por último, la tasa esperada de crecimiento es de 
4%; entonces, con esta información se procede de la siguiente manera: 

Kac = [ $15 I ( $110 * ( 1 - 0.05 )) ] + 0.04 

Kac = [ $15 I ($110 * 0.95) ] + 0.04 

Kac = [ $15 I $104.5 ] + 0.04 

Kac = 0.1435 + 0.04 = 0.1835 = 18.35% 

Una vez realizados los cálculos indicados en la ecuaclon se obtiene el 
Costo de las Acciones Comunes, que es de 18.35% Cabe aclarar que este 
cálculo se hizo en pasos para respetar el orden de realización de las 
operaciones rea lizadas. 

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 mínimo debe ser el rendimiento que paga al capital 
contable, es decir a los accionistas comunes. 
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CapítuJo l. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

Si la administración decide retener utilidades, existe un costo de 
oportunidad im plícito, ya que los accion ista s podría n reci bi r las uti lidades e 
i nverti rlas en otras acciones que les reporta rá n u n beneficio económ ico 
mayor. Debido a esto, la empresa debe ofrecer y ganar sobre las utilidades 
retenidas mínimo lo que sus accionistas podrían ganar con otras alternativas 
de inversión con riesgo similar. Es por ello que la empresa debe pagar a los 
dueños por las uti I idades 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 Hade/ 
(CAPM), el Enfoque de rendimiento en bonos más prima de riesgo y el 
Enfoque del flujo de efectivo descontado o del rendimiento en dividendos más 
la tasa de crecimiento; de las cuales se hablará 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 Riesgo más un porcentaje determinado por la diferencia 
entre la Tasa de Rendimiento del Mercado menos la Tasa Libre de Riesgo, 
multiplicada por el factor Beta (indicador de riesgo de la acción con relación a 
las variaciones del mercado); esto se hace para motiva r al inversionista a 
invertir en una empresa o proyecto que pueden tener o parecer tener un alto 
grado de riesgo. 

Como conclusión del párrafo anterior se puede decir que para este 
enfoque es válida la consigna que dice que mientras se promete mayor 
rendimiento existe un mayor riesgo. 

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

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

Kur = Costo de Utilidades Retenidas 

TLR = Tasa Libre de Riesgo según los Bonos de la Tesorería de los 

Estados U nidos o los Certificados de la Tesorería de la 

Federación (CeTes) para México. 

TRM Tasa de Rendimiento Sobre el Mercado, que se calcula con el 

índice del Dow Jones para Estados Unidos o con el Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPC) para México. 

Bi = Coeficiente Beta de la Acción, considerado como índice de riesgo 

de la acción. 

Pa ra ejempl ifica r tomemos la siguiente información de u na empresa 

hipotética: existe en el mercado una Tasa Libre de Riesgo de 4.30%, la Tasa 

de Rendimiento de Mercado es de 6.80% y el Coeficiente Beta es 1.85; 

entonces se procede de la sig uie nte 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 rendimiento, para el actual ejemplo, bastante 
atractivo para los posibles inversionistas. 

En este punto hay que hacer una pausa dentro de la explicación de los 

enfoques utilizados en el cálculo 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 hablará en los siguientes apartados. Del 

primer elemento a considerar que se hablará es el Riesgo. 
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1.4 Riesgo 

El Riesgo es un elemento importantísimo que debe ser considerado por 
cualq u ier i nversioni sta o accion ista pa ra confía r sus recu rsos, o parte de ellos, 
a u na em presa o proyecto, ya que este refleja la posibil idad de que la 
inversión genere la utilidad deseada, de que la utilidad sea más baja de 10 
esperado o, en el peor de los casos, que el proyecto o empresa no genere 
utilidades sino pérdidas. 

El Riesgo se puede definir como una variabilidad de los rendimientos 
que se espera recibir, es decir, la posibilidad de que el rendimiento recibido 
sea distinto (generalmente menor) del esperado o, en casos pesimistas, que 
no sea pagado en lo absoluto. Es por esto que el 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 
cálculo de la desviación estándar de una distribución normal de los 
rend i mientas de un periodo determ i nado; m ientras mayor sea la desviación, 
mayor será el riesgo. 

En los mercados financieros existen dos tipos de riesgos que pueden 
correr los inversionistas, el Riesgo Sistemático y el Riesgo No Sistemático, 
que influyen de manera conjunta sobre los rendimientos que puede recibir un 
inversionista que decide vender, comprar o ma ntener algún i nstru mento o 
va lar determ inado. 

1.4.1 Riesgo Sistemático 

También es conocido como No 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 
diversificación ya que todos los instrumentos se encuentran afectados; como 
ejemplo de riesgo sistemático tenemos una posible devaluación o caída 
general del nivel de precios en el mercado. 
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1.4.2 Riesgo No Sistemático 

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

El riesgo No Sistemático solo afecta a un instrumento o emisora, y es 
posible reducirlo si se diversifica el portafolio debido a que si se presenta n 
dificultades en una emisora específica la inversión se encuentra respa Idada 
por otras emisoras y la pérdida, en caso de haberla, es menor. 

1.4.3 Coeficiente Beta y Volatilidad 

Aunque el riesgo es difícil de medir, existen dos indicadores que nos 
pueden dar una idea de su comportamiento, ambos fueron utilizados en las 
pruebas realizadas para probar la hipótesis, mismas que se explican 
ampliamente en el Capítulo 4; estos indicadores son el Coeficiente Beta y la 
Volati I idad. 

La Beta es un coeficiente que mide el riesgo sistemático y la 
sensibilidad de la rentabilidad de una acción respecto a los movimientos de la 
rentabilidad del índice del mercado. Es decir, el coeficiente Beta mide la 
cantidad de riesgo sistemático asociado a una acción en particular, en 
relación con otro con riesgo promedio. 

Por definición, la beta del propio mercado tiene un valor igual a uno. 
Por lo tanto un valor Beta igual 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 esperará que la acción de una 
mayor rentabilidad, en este caso el doble, que el promedio del índice del 
mercado. 

Por su pa rte, la volatilidad es un indicador que pretende cuantifica r las 
probabilidades de cambios bruscos en los precios de los distintos valores en 
función de diferentes variables económicas, tales como el riesgo del país, el 
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riesgo de ta sa de interés, el riesgo ca m b ia rio, el riesgo político, etc. De 
acuerdo a estos parámetros, se habla de una acción 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 hablará 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 prácticamente 
i nexi stente. 

Cuando en algún cálculo se necesita utilizar la Tasa Libre de Riesgo del 
mercado generalmente se toma como tal la de algún instrumento del mercado 
financiero. Para el caso de México se toma la tasa de los Certificados de la 
Tesorería de la Federación (CeTes) como tasa sin riesgo debido a que no 
existe incumplimiento por parte del gobierno federal. 

La Tasa Libre de Riesgo es utilizada generalmente para calcular la Prima 
de Riesgo de Mercado, la cual, con esta base, será desarrollada en el 
sig uiente apa rtado. 

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 la diferencia 
entre las renta bi lidades con riesgo y las rentabi lidades si n riesgo. 

- 13 -



Capítulo 1. Nociones de Costo de Capital y Riesgo 

;,. Porcentaje (o cantidad) ofrecida, entregada o ganada que resulta de 
resta r, a u na tasa de i nte rés con riesgo, la tasa de interés libre de 
riesgo. 

;,. Diferencia I entre la tasa ofrecida por un activo libre de riesgo. 

;,. Rendimiento adicional por el riesgo que representa el título o activo. 

Tomando 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 riesgo que corre un inversionista al invertir en 
instrumentos o valores de renta variable con riesgo posiblemente alto en 
I uga r de invertir en instrumentos o va lores de renta fija con riesgo m uy bajo o 
p rá cti ca m e n te i nexi stente. 

Para hacer el cálculo de la Prima de Riesgo, en el caso de los 
i nversion ista s, se ca Icula el re nd i miento ofrecido por la em presa pa ra un 
periodo determinado y se compara con la tasa libre de riesgo vigente al 
momento del cálculo, la diferencia obtenida se considera como Prima de 
Riesgo Esperada. 

Para hacer el cálculo de la 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 o se 
toman datos históricos de los rendimientos ofrecidos en periodos anteriores o 
se fija en relación al crecimiento esperado de la empresa. 

Como se mencionó anteriormente, mientras más alto sea el grado de 
riesgo de un valor, más alto será el rendimiento requerido hacerlo más 
atractivo en el mercado respecto a otros valores y así inducir a los accionistas 
o inversionistas a comprarlo o a mantener la posesión del mismo. 

Una vez vistos los conceptos desarrollados en los tres últimos apartados 
y teniéndolos como base se puede proceder con la explicación de los enfoques 
restantes del cálculo del Costo de las Utilidades Retenidas. 
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1.7 Enfoque del Rendimiento en Bonos más Prima de Riesgo 

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

La asig nación del porcentaje ad iciona I es de carácter subjetivo, y la 
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 (T
BilIs) en Estados Unidos. 

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

Kur = Rendimiento Sobre el 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 contin uación: 

Kur = 4.30% + 3.50% 

Kur = 7.80% 
Se observa que en el caso de este enfoque, debido a la asignación 

subjetiva de la Prima de Riesgo que se mencionó anteriormente, el 
rendimiento ofrecido a los accionistas puede ser más bajo, como en este 
ejemplo, o más 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 

También se le conoce como Enfoque de Rendimiento en Dividendos más 
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 acciónL más una ganancia de capital calculada 
mediante un crecimiento proyectado por analistas de valores (g), para 
obtener el rendimiento total esperado. Para ello se utiliza la siguiente 
ecuación para calcular el Costo por Utilidades Retenidas: 

Kur = (Di / Po) + g 

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

Para clarificar como se hace el cálculo del Costo de Utilidades Retenidas 
media nte este enfoq ue de flujo de efectivo tómese la sig uie nte información: 
el Precio de la Acción 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 al 
precio de las acciones o si se tienen expectativas de crecimiento 
sobreesti mada s. 
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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 proporción que 
tienen los elementos que constituyen el capital respecto al total. Como cada 
parte que conforma una empresa, la Estructura de Capital tiene un costo 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 más 
rentable, entre los aspectos más importantes se encuentra la búsqueda de 
una planeación acertada de la Estructura de Capital que considere una 
proporción 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 óptimos para que el Costo de Capital sea el 
más bajo y eficiente posible. 

La teoría de la estructu ra del ca pita I esta profundamente a saciad a 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 óptima de 
ca pita 1" sin llega r a una un ificación d e criterios, unos defienden la idea de 
que se puede llagar al óptimo, los otros sin embargo tienen la convicción que 
esto no es posible, solo han llegado al acuerdo que se debe obtener una 
buena combinación de las deudas, de las acciones comunes y preferentes y de 
las utilidades retenidas, con la cuál la empresa pueda financiar sus 
inversiones. 

Una vez que se ha diseñado una estructura de capital, debe 
considera rse, entre otros elementos, el costo de cada fuente y su repercusión 
en la toma de decisiones de la empresa. 

Al emitir acciones comunes se está 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 número de acciones, disminuye 
su proporción con relación al total y, por lo tanto, su número de votos. 
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Si se emiten acciones preferentes se está aumentando el capital de la 
empresa pero se está aumentando también el número 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 está convirtiendo los dividendos 
en nuevas acciones, esto sig nifica nueva mente mayor nú mero de acciones 
entre las cuales se deben repartir futuros dividendos. Además puede darse el 
caso de que los inversionistas sientan descontento por la retención 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 
aportación. 

Por último, la deuda supone un aumento en el monto de los pasivos de 
la empresa, un mayor grado de apalancamiento y una mayor dependencia de 
persona s 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, 
lo que sigue es explicar brevemente qué es el Sistema Financiero Mexicano, 
qué es la Bolsa Mexicana de Valores y algunos aspectos de su operación para 
entender el entorno en el que operan las acciones de las emisoras 
seleccionadas. 

2.1 Sistema Fina nciero M exica no 

El Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de personas y 
organizaciones, tanto públicas como privadas, por medio de las cuales se 
captan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se 
negocian entre los diversos agentes económicos, dentro del marco de la 
leg islación correspondiente. 

Las entidades que conforma n este sistema se clasifica n en cuatro 
grupos: 

> Instituciones reg uladoras, que reg ula n y su pe rvisan el fu ncionam iento 
de las diversas institucion es y personas pa rtici pantes en el sistema 
financiero. 
• Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP). 
• Banco de México (Banxico). 
• Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
• Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). 
• Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). 

> Instituciones fi nancieras, que real iza n propia mente las actividades 
financieras. 
• Instituciones de Créd ita (Sistema bancario). 
• Sistema Bu rsáti l. 
• Instituciones de Seguros y Fianzas. 
• Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. 
• Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). 
• Grupos Financieros. 
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, Persona s y organ izaciones que real iza n ope raciones, en ca lidad de 
clientes, con las instituciones fi nancieras. 

, Orga nizaciones a uxil ia res. 
• Asociaciones de Instituciones Fi na ncieras. 
• Asociaciones de Clientes de las Instituciones Financieras. 
• Organizaciones dedicadas al estudio de determinadas actividades. 

• Fondos de Fomento. 

Estos cuatro grupos, junto con los elementos que se agrupan en ellos y 
los conforman, están contemplados y regulados por la legislación vigente. 

2.2 Bolsa Mexicana de Valores 

Una Bolsa de Valores es un lugar en donde se realizan negociaciones de 
com praventa de va lores, y cuya respon sabil idad pri nci pal es la de faci lita r la 
rea I ización de tra nsacciones con va lores, y fomentar el d esa rrollo del 
mercado, para lo cual debe establecer locales, instalaciones y los mecanismos 
necesa rios pa ra que los intermediarios pueda n lleva r a cabo sus operaciones. 

En México la Ley del Mercado de Valores establece que las bolsas deben 
de ser empresas establecidas como sociedades anónimas de capital variable, 
con concesión de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con autorización 
del Banco de México y de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores es la única Bolsa de Valores que opera en 
México, aunque la Ley de Mercado de Valores permite el establecimiento de 
otras Bolsas, con la única limitación de que se tenga únicamente una por cada 
estado. 

Es una institución privada que opera por concesión de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público 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 negociación de títulos accionarios en México se hizo en 
1850, cua ndo se negoci aron los pri meros títu los acciona rios 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 vía pública. Posteriormente se van 
conformando grupos cerrados de accionistas y emisores, que se reúnen a 
negocia r a puerta cerrada, en diferentes pu ntos de la ci udad. 

En 1886 se constituye la Bolsa Mercantil de México y, nueve años 
después, en 1895 se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el Centro 
de Operaciones bursátiles 80lsa de México, S.A. 

Pa ra 1908, luego de a Ig unos periodos de inactividad bu rsátil, 
provocados por las crisis económicas y en los precios internacionales de los 
metales, se inaugura la Bolsa de Valores de México/ S.C.L, en el Callejón de 5 
de Mayo. 

En 1920 la Bolsa de Valores de México, s.eL. adquiere un predio en 
Uruguay 68, mismo que operará como sede bursátil hasta el año de 1957. 

En 1933 se promulga la ley Reglamentaria de Bolsas y la Bolsa de 
Valores de México, S.el. se constituye en la Bolsa de Valores de México/ 
S.A.; supervisada en ese entonces por la Comisión Nacional de Valores (hoy 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores). 

En 1975 entra en vigor la ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia 
su denominación a Bolsa Mexicana de Valores/ S.A., e incorpora en su seno a 
las bolsas que desde tiempo atrás operaban en Guadalajara y Monterrey. 
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Después de veinte años sin sufrir cambios relevantes, en 1995 se 
introduce el sistema de negociaciones llamado BMY-SENTRA Títulos de Deuda, 
del cual se hablará más adelante. Actualmente la totalidad de este mercado 
S€ría operado por este medio electrónico. 

Poco después, en el año de 1996 iniCia operaciones el sistema BMY
SENTRA Capitales, del cual también se hablará más adelante. Cuatro años 
más tarde la totalidad de este mercado sería operado por este medio 
electrón ico. 

En 1998 se constituye la em presa Servicios de Integración Financiera 
(SIF), para la operación del sistema de negociación de instrumentos del 
mercado de títulos de deuda (BMY-SENTRA Títulos de Deuda). 

El día 11 de Enero de 1999, la totalidad de la negociación accionaria se 
incorporó al sistema electrónico. A partir de entonces, el mercado de capitales 
de la Bolsa opera completamente a través del sistema electrónico de 
negociación B MY-SENTRA Ca pita les. 

Ta mbién en este año ta m bién, se lista ron los contratos de futuros sobre 
el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzó un máximo histórico de 
7,129.88 puntos el 30 de diciembre. 

El día 17 de Mayo del año 2001 se registró la jornada más activa en la 
historia de la Bolsa Mexicana de Yalores, estableciendo niveles récord de 
operatividad. El número de operaciones ascendió a 11,031, cifra superior en 
516 operaciones (+4.91%) respecto al nivel máxi mo anterior reg istrado el día 
tres de Marzo del 2000. 

EllO de Enero del año 2002 se constituye la empresa de servicios 
Corporativo Mexicano del Mercado de Valores, S.A. de C. V. para la 
contratación, administración y control del personal de la Bolsa y de las demás 
instituciones fina ncieras del Centro Bursátil que se su ma ron a este proceso. 
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2.4 La Bolsa Mexicana de Valores en la actualidad 

La Bolsa Mexicana de Valores proporciona la infraestructura, la 
supervisión y los servicios necesarios para la que se realicen las emisiones, 
colocaciones e interca m bio de va lores y títulos (estos deben esta r inscritos en 
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios). 

La Bolsa Mexicana de Valores también debe hacer pública la información 
de las em isoras y va lores que operan en la BMV, rea liza el manejo 
administrativo de las operaciones y transmite la información respectiva a SO 
INOEVAL, supervisa las operaciones de las emisoras u casas de bolsa y 
fomenta la expansión 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. 

Ún icam ente las Casas d e Bolsa a utori zadas y los Especia lista s Bursáti I es 
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, aquí es donde aparecen las casas de 
bolsa que son instituciones pertenecientes al me rcado de valores mexica no, 
autorizados para fungir como intermediarios ante el gran público inversionista 
previo permiso de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) las 
cua les deberá n esta r inscritas en el Reg istro Naciona I de Va lores e 
I ntermed iarios (RNVI). 

En nuestro país, como en todos aquellos en los que opera una bolsa de 
valores, no se puede comprar acciones o cualquier otro título directamente; 
para ello se encuentran las casas de bolsa, que otorgan una mayor seguridad 
dentro de las operaciones bursátiles (términos en los que se denomina al 
mercado de la bolsa de valores). 
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El público inversionista canaliza sus órdenes de compra o venta de 
acciones a través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son 
espedalistas registrados que han recibido capacitación 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 bursátil a través del Sistema Electrónico de 
Negociación, Transacción, Registro y Asignación BMV- SENTRA capitales 
donde esperarán encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y así 
perfeccionar la operación. 

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 bursátil, a través de 

emisión de acciones u obligaciones o de títulos de deuda, 
benefi ci á nd ose en: 
• Optimizar costos financieros 
• Obtener liquidez inmediata 
• Consolidar y liquidar pasivos 
• Mayor crecimiento 
• Modernizadón 
• Financiamiento de investigadón y desarrollo 
• Planeación de proyectos de inversión 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 índices Bursátiles 

Un índice bursátil es un indicador que expresa de manera 
representativa, la variadón promedio de los precios de las acciones que 
cotizan en una Bolsa de Valores. Para el cálculo de un índice se considera una 
muestra de las emisoras más representativas del mercado. 
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La Bolsa Mexicana de Valores ha estableddo el Índice de Precios y 
Cotizaciones de la BMV (IPC), diferentes Índices Sectoriales, Índices por 
Actividad Económica, el Índice México de la Bolsa Mexicana de Valores 
(INMEX) y los Índices de Sociedades de Inversión. Con estos índices 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. 

r 2.7.1 El Índ ice de Precios y Cotizaci ones 

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

El tamaño de la muestra de un índice bursátil está en fundón de la 
representatividad que se pretende tenga la misma, en el caso del IPC se trata 
de incluir en la misma a las acciones más representativas de los siete sectores 
económicos en los cuales se clasifica a las emisoras inscritas en la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

Para seleccionar que emisiones deben formar parte del ¡PC, en una lista 
jerarquizada de mayor a menor valor de índice de bursatilidad se toma a la 
más bursátiles, considerando además, para cada una, su valor de 
capitalizadón en reladón a las otras emisiones dentro de su mismo sector, 
para lograr con ello que las emisoras seleccionadas sean las más 
representativas del sector al que pertenecen. 

El número de emisiones que se ha utilizado para el cálculo del IPe ha 
fluctuado entre 35 y 50 en los últimos años. La muestra del IPe se somete a 
una revisión y actualización semestral. 
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2.7.2 Índices Sectori a I es 

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 Transformación: La BMV dasifica este sector en 

diferentes ramos que son 
• Industrias químicas y petroquímicas 
• Celulosa y papel 
• Imprenta, editorial e industrias conexas 
• Industria siderúrgica 
• Industria metalúrgica 
• Productos metálicos 
• Eléctrico y electrónica 
• Maquinaria y equipo de transporte 
• Alimentos, Bebidas y Tabaco 
• Textil, vestido y cuero 
• Productos de caucho y plástiCO 
• Productos minerales no metálicos 
• Otras industrias de la transformación 

> Industria de la Construcción: La clasificación que hace la BMV de este 
sector es 
• Construcción 
• Industria cementera 
• Materiales para la construcción 

~ Comerdo: Solamente se dasifica en casas comerdales 
~ Comunic:adones y Transportes: La dividen en: Transportes y 

Com u n icadones 
~ Servicios: La BMV clasifica este sector en los siguientes ramos 

• Bancos 
• Casas de Bolsa 
• Seguros 
• Grupos Finanderos 
• otros servidos 

~ Varios: Se divide en Cootroladoras y otros. 
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2.7.3 Índices por actividad económica 

Estos índices son: 

• Industrial 
• Comercial 
• Servidos no Financieros 
• Seguros y Bancos 
• casas de Bolsa 
• Grupos Financieros. 

El INMEX es el Índice México de la Bolsa Mexicana de Valores, es un 
índice bursátil con una muestra de 20 a 25 emisoras en sus series más 
representativas y con los niveles más altos de bursatilidad, se consideran 
solamente series accionarias de emisoras cuyo valor de mercado mínimo sea 
de $100 millones de dólares. La fórmula para calcular el INMEX es la misma 
que para calcular el IPe. El INMEX se ajusta por valor de capitalización 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 tos 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 relación a los accionistas 
comunes, por ejemplo, preferencia a los dividendos a una tasa o 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 acción depende del 
enfoque que se utilice para calcularlo; por ello, el valor contable de una 
acción suele ser distinto del valor nominal o del valor de mercado. 

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

El valor en libros o valor contable de una acción, se calcula dividiendo el 
capital contable de la empresa, entre las acciones en drculación suscritas y 
pagadas. 

El valor de mercado de una acción es aquel al que cotiza en un 
momento específico en la Bolsa de Valores. 

2.9 Series Accionarias 

Las claves de series más comunes son la '"'A", la '"'B·, la "C .. , el "CPO'" y 
la "L". Las series '"'A" son solo para mexicanos, las "B" y las "C· para 
nacionales o extranjeros (de libre suscripción), las "L" son de libre suscripción 
y los "CPO" son fideicomisos que cancelan ciertos derechos a sus tenedores. 
Para darnos una idea más detallada de los tipos de acciones que se negocian 
en el mercado mexicano es que se muestran a continuación: 

A Serie ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que sólo 
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 1. 

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

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

AA Series accionarias no negociables de Telmex que se encuentran en 
fideicom iso. 

B Ordinaria conocida como Libre Suscripdón, por lo que puede ser 
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adquirida directamente por inversionistas extranjeros. 
81 Ordinaria conocida como Ubre Suscripción, por lo que puede ser 

adquirida directamente por inversionistas extranjeros; representa la 
parte fija del capital, también llamada dase lo 

82 Ordinaria conocida como Ubre Suscripción, por lo que puede ser 

BCP 

BCR 

BCPO 

84 

B-l 

C-l 
CP 

CPO 

D 
DCPO 

F 

L 

L4 

LCPO 

T 

UB 

adquirida directamente por inversionistas extranjeros; representa la 
parte variable del capital, también llamada clase 2. 
Ordinaria conocida como Ubre Suscripción, por lo que puede ser 
adquirida directamente por inversionistas extranjeros y representada 
por un certificado provisional. 
Ordinaria conocida como Libre Suscripción, aunque es considerada de 
d rcu laci ón restringid a. 
Ordinaria conocida como Libre Suscripción, no negociable, ya que está 
incluida en un Certificado de Participadón Ordinario. 
Es una serie 8 con un derecho pendiente de aplicar, en este caso con 
el cupón 4. 
Emisión especial para funcionarios de la compañía, por lo que no son 
neg ocia bies. 
Voto limitado de libre suscripción y representa la parte fija del capital. 
Ce rtificado Prov i siona l. 
Certificado de Participación Ordinario de libre suscripción; estas 
acciones otorgan derechos de voto restringido. 
Dividendo superior o preferente. 
Serie D incluida en un Certificado de Participadón Ordinario, que 
otorga derech-os de voto restringido, no negociable. 
Series de emisoras filiales que están en poder de empresas 
control a doras extra njeras. 
Voto limitado. Pueden ser adquiridas por inversionistas nacionales o 
extra nj eros. 
Es una serie L con un derecho pendiente de aplicar, en este caso 
relacionado con el cupón 4. 
Serie L incluida en un Certificado de Partidpación Ordinario, que 
otorga derechos de voto restringido, no negociables. 
Emisión especial para funcionarios de la compañía, por lo que no son 
negodables. 
Títulos vinculados que representan acdones serie 8. 
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use Títulos vinculados que representan acciones serie B y C. 

UBl Títulos vinculados que representan acciones serie B y L. 
UlD Títulos 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 l. 

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 del capital, también llamada clase 1, 
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 Comisión Nadonal Bancaria y de Valores (CNBV) 

)o Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa, Bolsas 
de Valores y Especialistas Bursátiles. 

)o Investigar y ordenar auditorias a las Casas de Bolsa. 
)o Suspender a emisoras que tengan desorden en sus cotizaciones 
)o Inspeccionar y vigilar el fundonamiento del INDEVAL 
)o Realizar publicaciones sobre el mercado de valores 

2.11 La Desregulad6n Financiera a Nivel Mundial 

A nivel mundial existen grandes centros finanderos en los que, por lo 
general, se realizan operaciones, depósitos y créditos, de empresas o clientes 
que no pertenecen al país en el que se está desarrollando la operación 
financiera. Su surgimiento y, por lo tanto, la intemacionalización y apertura 
de los mercados financieros ha estado reladonado, en gran medida, con la 
percepción que las autoridades de un país tienen de los mismos, de sus 
potenciales usuarios y del nivel de desarrollo de la economía. Es decir, si los 
gobiernos y los agentes económicos locales, vinculados a los negodos 
financieros, encuentran alguna ventaja en el desarrollo de un mercado 
fi nanciero bu sea rán que se esta blezca n esq uema s normativos flexi bl es con los 
cuales se pueda promover la ampliación y consolidación del mismo. 

-30-



Capitulo 2. Bolsa Mexicana de YaJores Y su Desarrollo 

En casos distintos es posible que las autoridades impongan restricciones 
que impidan la internacionalización del mercado financiero de su país. Así se 
han dado casos en los cuales durante mucho tiempo fue imposible para el 
capital extranjero partidpar en los mercados financieros locales. 

Sin embargo, en las últimas décadas se ha dado una importante 
transformación en el funcionamiento del sistema financiero intemadonal. Se 

pasó 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 
M on eta rio Internadona 1, fue ron perd iendo terre no en los présta mas 
intemadonales, y por otro, al cambiar los usuarios del crédito y aumentar los 
flujos de comercio y capital los negados bancarios privados internacionales 
fueron incrementándose rápidamente. Esto creó las condiciones para que la 
regulación 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 convirtió en el centro financiero 
líder. El dólar se había transformado en la divisa preferida en las inversiones 
y en el comercio internacional. 

Posteriormente, y en la medida que otras economías fueron creciendo 
aceleradamente surgieron nuevos centros financieros, como el alemán, el 
suizo y el japonés. Inclusive naciones que hasta hace tres décadas tenían un 
escaso desarrollo industrial o económico se transformaron no sólo en 
importantes exportadores de bienes manufacturados sino más aún en 
importantes centros finanderos, como Singapur y Hong Kong. 

Visto de manera global, se puede afirmar que el proceso de 
desreguladón 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 dedsiones en manos de los agentes 
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económicos nacionales, han contribuido a que durante mucho tiempo se 
mantuvieran estructuras financieras altamente reguladas. 

Inclusive, en periodos de gran inestabilidad ecooómica cuando las 
institLH:iones 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 situadón ha sido la de imponer regulaciones y topes 
sobre los pagos máximos y mínimos que los bancos comerciales deben hacer a 
los ahorradores, establecer controles sobre los flujos de capital, emitiendo 
normas en cuanto a la adecuación de capital, los requerimientos de reservas, 
las razones de solvencia, las limitaciones a un sólo prestatario y las 
actividades que los mismos tienen permitidas. 

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

Al lado de estructuras finanderas altamente reguladas han existido 
mercados financieros altamente desregulados. Como es el caso del sistema 
financiero alemán, la legislación financiera alemana está enfocada a la 
definición de la segmentación del mercado, y no se pretende interferir con la 
competencia en el mercado financiero 

Finalmente, entre los modelos altamente regulados y los más litJ.erales 
se encuentran ejemplos como el de la banca canadiense, donde la regulación 
puede considerarse moderada. La parte más regulada del sistema finandero 
canadiense era la relativa al mercado de valores, en el que estaba prohibida 
la participación de los bancos. 

Sin embargo en 1984 se inició un proceso de reforma financiera que 
culminó en 1987 con la litJ.eralización del mercado de valores, permitiendo a 
cualquier firma, incluidos los bancos o compañías de seguros, abrir filiales 
para operar valores. 
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Sin embargo, en todos los casos antes mencionados se han dado pasos 
para acelerar la liberalización de los sistemas financieros domésticos. Entre 
las medidas que se han tomado tenemos la eliminadón de techos a las tasa 
de interés, flexibilización de la reglamentación de los mercados de valores, 
eliminación en las restricclones para la integradón de los diferentes 
intermediarios, eliminación de los impuestos a operaciones con valores, etc. 

Adicionalmente el surgimiento de mercados financieros supranadonales 
y de nuevas figuras finanderas apoyadas en los avances de la informática y 
de las comunicaciones, también han contribuido al proceso de integración y 
desregulación financiera a nivel mundial. 

Así, la liberalización de las actividades financieras y la ampliación e 
integración de los mercados de capital, de opciones y futuros han permitido a 
las corporaciones financieras expandir la intermediadón financiera, directa e 
indirecta, y con ello contribuir a que la realización expedita del intercambio 
entre los recursos de los ahorradores y las necesidades de los inversionistas. 

Aunque la liberalizadón 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 globalización de los mercados 
financieros existen algunos riesgos, entre los que cabe destacar los 
siguientes: 

• Se puede dificultar la supervisión encargada a los reguladores 
bancarios, lo que dificulta la detección en los balances bancarios de 
manejos fraudulentos. 

• Se puede perder el control sobre los agregados monetarios de la 
economía, lo que vuelve difícil la conducción de una política monetaria 
i ndepend iente. 

• Incrementar los riesgos y las posibilidades de pérdidas de capital. 
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En este contexto, en el que la dinámica propia de la inversión, del 
movimiento de los flujos de capitales más allá de las fronteras y de la 
credente competenda, en términos de nuevas tecnologías e intermediarios 
financieros, donde la desregulación e integración de los mercados financieros 
se está volviendo un hecho. 

2.12 Proceso de Apertura del Sistema Financiero Mexicano 

En un contexto en el que globalización económica 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 más importantes fue la estrategia de 
modernización económica del presidente Salinas de Gortari de 
internacionalizar los mercados financieros. 

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

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

La credente necesidad de recursos para inducir una nueva etapa de 
crecimiento del producto y ante los escasos resultados obtenidos con la 
reprivatización bancaria, el gobierno asumió la tarea de acelerar el proceso de 
apertura en el sistema financiero. Para ello se eliminaron las restricciones que 
impedían a la inversión extranjera partid par en la intermediadón finandera. 

Esto termina con una etapa de desarrollo del Sistema Anandero 
Hexicano en la que había existido una exclusión 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 aceptación para que la banca extranjera 
partidpara en el mercado local estuvo inidalmente limitada a algunas 
operaciones financieras con características específicas, a mediano y a largo 
plazo sus posibilidades para incrementar su participación en los diferentes 
segmentos del mercado financiero se ha ampliado. 

Una de las características recientes más importantes de la economía 
mundial, dentro del proceso de globalización de los mercados, es la creadón 
de esquemas económicos que por medio de la desregulación e integración de 
los sistemas financieros de distintos países facilitan el flujo de capitales . 

2.13 Modernización del Sistema Financiero Mexicano 

En las últimas 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 más flexible. Esto se ha 
desarrollado en un contexto en el que la interdependencia entre los sistemas 
financieros y las monedas se está reflejando en un constante movimiento en 
los tipos de cambio, las tasas de interés y del flujo de capitales. 

En la lógica de sumamos a ese proceso de transformación de los 
negocios y de la intermediación finandera se inidaron una serie de medidas 
de carácter normativo que tiene como objetivo mejorar la eficiencia del 
Sistema Financiero Mexicano (SFM) en su conjunto. Se partió del supuesto de 
que la mayor competencia, nadonal y extranjera, en el mercado doméstico 
incrementará los niveles de efidencia global del SFM y, a partir de ello, servir 
de apoyo al proceso de reindustrialización que le país requiere. 

Se ha partido de la idea de que con la desreguladón y la apertura al 
capital externo en el mercado financiero se podría generar un proceso de 
modernización teOlológica y de diversificadón de los instrumentos de 
fi nancia miento. 
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Cubiertos estos dos aspectos, y según la lógica gubernamental, se 
incrementará la eficiencia en el á rea de pagos, de las trasfe rencias y de los 
depósitos. Con ello, se supone que se ampliarán las condiciones de la 
cobertura de los mercados. Inclusive se planteó que con la liberalización 
fina nciera, mejora ría la estructu ra operativa del sistema fina nciero en su 
conjunto, y de esa forma, al haber una mayor canalización de recursos a las 
actividades prod uctiva s, se enfrenta ría en mejores cond iciones la a pertu ra del 
mercado. 

Así siguiendo la tendencia de liberalización en el movimiento de 
capitales y a la desregulación de los mercados financieros, a partir de 1989 se 
inició el proceso de modernización y desregulación del SFM. Este se puede 
estudiar en tres etapas, las cuales tienen elementos comunes que a lo largo 
del periodo han ido adecuándose, y que son las siguientes: 

• Primera Etapa. Relacionada con la estrategia de reprivatización bancaria 
y la liberal ización de operaciones fi nancieras. 

• Seg u nda Eta pa. Relacionada con la inte rnaciona lización de la s 
actividades ba nca rias y bu rsáti les. 

• Tercera Eta pa. Relacionada con la creación de nuevos intermedia rios, 
figu ras e instrumentos institucionales. 

2.13.1 Pri mera Eta pa. Reprivatización bancaria y liberal ización de operaciones 
fi nancieras 

Esta etapa se inició con la privatización bancaria y la modificación al régimen 
de prestación del servicio público de banca y crédito. Esto permitió una 
estricta diferenciación entre el ca m po de participación financiera de sector 
público y del sector privado, en lo consecutivo el estado dejaría de participar 
en actividades de banca comercial y concentraría sus actividades en la banca 
de desarrollo. 
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Uno de los aspectos en que más énfasis puso el gobierno mexicano fue 
en la promoción de la integración de grupos financieros. Para ello se 
reconoció de manera formal y se fortaleció la tendencia observadora, desde 
tiempos atrás, de integración entre distintos intermediarios. 

En cua nto a la Ii beral ización de actividades, en esta eta pa, se 
eliminaron los controles sobre las tasas de interés, se permitió a las 
instituciones bancarias fija r de ma nera libre la s tasas y los plazos en sus 
operaciones activas y pasivas. 

Se desreguló la actividad de los comisionistas, se eliminaron los 
requerimientos de reserva, se liberó el régimen de inversión para que las 
sociedades de inversión pudieran fija r Ii bremente sus poi íticas de 
d ive rsificación de activos, se eli mi na ron las reservas de fluctuación de valores 
y se dotó de autonomía al Banco de México 1

. 

2.13.2 Seq un da etapa. La i nte rnacional i zación de las actividades ba nca ria s y 

bu rs.áti les 

Dentro de la estrateg ia de mod ern ización fi nanciera se asu m ió la tarea 
de terminar con un ciclo de desarrollo del SFM en el cual la inversión 
extranjera había estado totalmente prohibida. 

La apertura se inició con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990, 
donde se estableció que en la ·serie C· de capital social de las instituciones 
de banca múltip le pod rían pa rticipa r • personas físicas o mora les extra njeras 
que no tengan el ca rácter de gobiernos o dependencias oficia les" y pod ría ser 
hasta del 30 por ciento del capital de la institución. 

Para complementar lo anterior, se flexibilizó la normatividad relacionada 
con la operación de valores extranjeros, Se estableció el Sistema 
Internaciona I de Cotizaciones para que los va lores extra njeros pudieran ser 
i ntermed iarios en el territorio nacional. 

L También conocido como Banxico. 
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Esto vino a apoyar la oferta pública de valores en el territorio nacional, 
independientemente de la nacionalidad del emisor. Inclusive se autorizó a las 
casas de bolsa para que realizaran libremente sus operaciones en el mercado 
i nte rnaciona I y se hicieron extensivos a los va lores extranjeros, los servicios 
que prestan los Institutos pa ra el Depósito de Va lores. 

Por otra parte, en el capítulo XIV sobre Servicios Financieros del TLC 
para América del Norte se especificaron de manera puntual los tiempos para 
la apertura del mercado financiero nacional y las características de la misma. 
Quedo establecido que la participación extranjera se daría a través de la 
fig ura de filia les 

2.13.3 Tercera etapa. Creación de N uevos Intermedia rios. Fiq u ras e 
Instrumentos Instituciona les 

En esta eta pa, las autoridad es se dieron a la ta rea tanto de fom entar el 
su rg imie nto de nuevos intermediarios como de imp ulsa r la con sol idación de 
cierto ti po de opera ciones fi nancieras. 

En los países desarrollados se tienen sistemas financieros maduros; sus 
procesos de intermediación se complementan con la operación de fondos de 
inversión, casas de bolsa, uniones de crédito, cajas de ahorro, etc., donde 
además cuentan con sistemas de com un icaciones e informática que acelera n 
el movimiento de la circulación del dinero y de los pagos. 
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3. LOS ADR'S y SU FUNCIONAMIENTO 

Este Capítulo aborda el tema de los ADR's, qué son, cómo funcionan y 
los beneficios que traen consigo pa ra aquellos que pa rticipa n en los mercados 
donde se negocian. Esto para que cuando el lector que no está familiarizado 
con el tema inicie la lectura del Capítulo 4 pueda entender de qué se está 
hablando. 

Una de las opciones de financiamiento para las empresas es la emisión 
de títulos, tales como obligaciones, bonos y acciones. Las empresas que 
emiten acciones pueden colocarlas, es decir venderlas, en el mercado de 
valores mexicano por medio de Casas de Bolsa que las negocian en la 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 último la colocación de valores mexicanos se hace mediante Recibos 
de Depósito, que son instrumentos que permiten a las empresas que no son 
estadounidenses cotizar en los mercados americanos de valores. 

Los recibos de depósito estadounidenses o ADR'Sl, surgieron en la 
década de los veinte para permitir desarrollar la inversión de Estados Unidos 
en otros países; sin embargo hasta años recientes el mercado de los recibos 
de depósito ha experimentado un rápida crecimiento. A través de este 
mercado los inversion ista s ha n buscado pa rtici pa r en los sig uientes procesos: 

• La integración de la Comunidad Económica Europea. 
• La transición de los Países del Bloque del Este a economías de mercado. 
• La privatización de compañías de clase mundial. 
• El rápido crecimiento de la Cuenca del Pacífico y Latinoamérica. 

La demanda de ADR's ha sido impulsada por el deseo de los 
inversionistas i nd ivid uales e i nstituciona les de diversifica r sus ca rteras de 
inversión, reducir el riesgo e invertir internacionalmente de la manera más 
eficiente posible. 

1 Por sus sjglas en inglés American Depositary Receipts (Redbos Americanos de Depósito) 
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Muchos inversionistas aceptan los l>eneficios de la diversificación 

intemadonal; sin embargo reconocen los desaños enfrentados cuando 
invierten directamente en los mercados de valores locales, entre los cuales se 
en cuentra n: 

• Sistemas de liquidadón inefidentes. 
• Servicios de custodia inciertos. 
• cambios de moneda costosos. 

Los ADR's superan muchos de los obstáculos inherentes a la operadón y 
custodia relacionados con la inversión internacional. La inversión a través de 
recibos de depósito permite al inversionista intemadonal gozar de los 
l>enefidos de la diversificación global sin incurrir en los costos adicionales y 
las complejidades de invertir directamente en los mercados locales. 

3.1 Qué son los recibos de depósito 

Aunque durante mi investigación encontré varias definiciones de lo que 
es un ADR, la que me pareció más completa es la emitida por la CONDUSEF2 

en su Glosario de Términos Financieros, la cual dice que un ADR es: 

"Un certificado negodable que representa la propiedad de un número 
específiCO de acdones de una compañía 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 transferenda de una acción fuera de los Estados Unidos·. 
Además la CONDUSEF dice que: 'Los ADR's están denominados en 

dólares, 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 banco 
de Estados Unidos que representa y ampara el depósito de títulos valor tales 
como acciones o títulos de deuda de emisoras mexicanas, facultadas por la 

2 SIglas de la Comisión Nacional para la Defensa de bs Usuatios de Se'vt:bs" Fnanderos. 
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Estos redoos son emitidos y administrados por una entidad establedda 
en los Estados Unidos, generalmente un banco internacional quien funge 
como depositario de los títulos. Adidonalmente, estos redbos pueden ser 
intercambiados por los títulos 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 reguladón que establece que en los 
mercados estadounidenses únicamente se pueden cotizar valores americanos, 
y con los requerimientos de los inversionistas e institudones que desean 
invertir en valores extranjeros sin las complicaciones que implica el tener 
acdones de una empresa de otro país. 

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

• NYSE (New York Stock Exchange). 

• AMEX (American Stock Exchange). 

• Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations - Sistema Automatizado de Cotizaciones de la Asociación 
Nacional de Agentes de Valores). 

3.2 Tipos de recibos de depósito 

Los redbos de depósito abarcan los redbos de depósito que 
estadounidenses (ADR's), los recibos de depósito estadounidense emitidos 
bajo la regla 144A (RADR's) y los recibos de depósitos globales. Los nombres 
de estos redbos identifica el mercado en el cual están disponibles. 

Los ADR's se ofrecen públicamente a inversionistas de las bolsas de 
valores estadounidenses a través del mercado extrabursátil. 
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Los RADR's se ofrecen mediante colocaciones privadas y son rendidos 
solamente a inversionistas institucionales calificados a través del sistema 
PORTAL en Estados Unidos, que es un sistema automatizado para la operación 
extrae bursátil entre inversionistas institucionales. Y los GDR's que se 
negocian generalmente en uno o más mercados de la rueda del país de la 
compañía extranjera emisora. 

la diferencia esendal entre los ADR's y los llamados GDR's radica en los 
mercados de valores dentro de los cuales se permite su operación. Mientras 
los ADR's están autorizados para ser negociados solamente en los mercados 
estadounidenses, los GDR's pueden ser negociados simultáneamente en 
varios mercados, principalmente europeos, incluyendo el estadounidense. Ello 
incrementa la penetradón de la compañía emisora en el ámbito internacional. 

3.3 ADR's patrocinados y no patrocinados 

La emisión de de redoos de depósito estadounidenses (ADR's) puede 
ser por iniciativa de los inversionistas o promovido por la compañía listada. En 
el primer caso, los recioos se denominan no patrocinados; y en el segundo, 
patrocinados. la principal diferenda entre amoos recibos lo constituye la 
celebración de un contrato de servido un acuerdo de depósitos entre la 
empresa emisora y el intermediario estadounidense. 

Los ADR's no patrocinados son emitidos directamente por una 
institudón de depóSito estadounidense poseedora de un determinado número 
de acciones de la compañía extranjera que avale su emisión sin ningún 
acuerdo formal con dicha empresa. 

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

Los ADR's patrocinados se caracterizan por la existencia de un acuerdo 
de depósito o un contrato de servido entre la empresa no estadounidense 
interesada en la cotización de sus acdones en el mercado estadounidense, y 
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algún banco depositario debe Estados Unidos. Mediante este acuerdo, la 
compañía extranjera deposita en la institudón un número determinado de 
acción que avalen la posterior emisión de los ADR's. En este tipo de ADR's, 
los costos administrativos y por concepto de comisiones que se generan por 
su emisión y colocación son absorbidos en su totalidad por la empresa 
emisora interesada en dicha cotizadón a diferencia de los recibos de depósito 
no patrocinados. 

En el mercado estadounidense existen tres niveles de ADR's 
patrocinados, estos son conocidos como ADR's de Nivel 1, ADR's de Nivel II y 
ADR's de Nivel 111. 

3.3.1 ADR's de Nivel 1 

Es la manera más simple y rápida para las compañías extranjeras de tener 
acceso a los mercados de capital estadounidense. Los recibos de depósito de 
este nivel se negocia en el mercado extrabursátil estadounidense, y sus 
precios se publican en las " Hojas Rosas~ de la Ofidna Nacional de 
Cotizadones, en la lista de anundos de mercados extrabursátiles de la 
Asociación Nacional de Intermediarios de Valores (NASD), o en ambos sitios. 

El establecimiento de un programa de nivel 1 no requiere un registro 
completo ante la Comisión de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (SEC) ni 
la compañía necesita proporcionar sus informes contables de acuerdo a los 
Principios Contables Generalmente aceptados de los Estados Unidos (US 
GAAP) ni tampoco proveer una reveladón de información completa ante la 
SECo 

En esenda, el programa de recibos de depósito patrocinados nivel 1 
permite a las compañías agilizar el proceso de penetración en el mercado 
norteamericano, reducir sustandalmente los costos de colocación, así como 
evitar cambiar su sistema actual de reporte contable. 
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La mayoría de los programas de ADR's patrocinados son de nivel 1. este 
tipo de ADR's corresponde al segmento de mayor credmiento dentro del 
mercado de los redbos de depósito. 

Numerosos compañías han iniciado su incursión en los mercados de 
capital estadounidense a través del programa nivel I para luego continuar con 
el nivel 11 o indusive hacer una oferta pública de acciones a través del 
programa nivel III. 

Debido a la gran bursatilidad de la mayoría de los recibos de depósito 
emitidos bajo este programa, la participación de los inversionistas extranjeros 
en la empresa emisora llega a alcanzar del 5 al 15% de la base accionaria de 
la compañía. 

3.3.2 ADR's de Nivel Il 

Están sujetos a un registro más estricto por parte de la SEC, y no sólo 
se pueden negociar en el mercado extra bursátil sino también en una bolsa de 
valores de Estados Unidos. 

Este programa es el indicado para cuando la compañía tiene la intendón 
de aumentar su grado de penetración y exposición 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 únicamente en el mercado 
extra bu rsáti l. 

Sin embargo, hay compañías que obtienen el nivel 11 los lo cual les 
permite cotizar en bolsas de valores de gran prestigio como la Bolsa de 
Valores de Nueva York (NYSE) o el Sistema Automatizado de Cotizadón de la 
Asociación Nadonal de Intermediarios de Valores (NASDAQ). 
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3.3.3 ADR's nivel III 

Están sujetas a requerimientos más estrictos de registro y divulgación de 
informadón exigidos por la SEC y sus reportes contables deDerán elaborarse 
en apego a las US GAAp3. Este tipo de programa es el que otorga mayor 
penetración en los mercados estadounidenses pues se caracteriza por la 
posibilidad que tiene la compañía emisora de incrementar su capital. 

3.4 Emisión de recibos de depósito 

Para la autorización de una emisión de ADR's por parte de la Comisión 
de Valores y Bolsas de los Estados Unidos (SEC) deben partidpar en las 
siguientes figuras jurídicas: 

• La compañía emisora de acciones. DeDerá ser no estadounidense de 
manera mayoritaria. 

• Un banco custodio. Mantendrá bajo su poder las acdones que avalen la 
emisión de los ADR's y deberá ser corresponsal del banco depositario 
estadounidense que los emita. 

• Un banco depositario. Deberá ser estadounidense y tendrá a su cargo la 
emisión de los ADR's, así como su entrega a los inversionistas y el envío 
del material requerido a la asamblea de accionistas. 

• La bolsa nacional de valores. Dará seguimiento y registrará las 
cotizaciones de los ADR's en comparación con sus valores colaterales 
na dona les y las operaciones de arbitraje que de estas se deriven. 

• Una institudón nadonal de depósito de valores. Llevar a cabo el 
registro de las institudones o inversionistas que posean las acciones y 
fungirá como custodio de los valores con base en los cuales se emitan 
ADR's. 

• casas de bolsas extranjeras y estadounidenses. Fungirán como agentes 
colocadores en y entre ambos mercados, según corresponda. 

) Con estas siglas son COIIOCidos los Pmcipios de CorttaI»idad Gel eall, elte Aceptados en los Estadas 
Uridos. 
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• Intermediarios bursátiles extranjeros y estadounidenses. 
• Inversionistas partidpantes en los mercados de valores de Estados 

Unidos. 

En principio, el inversionista contacta al intermediario bursátil para 
solicitar la compra de los recibos de depósito. El intermediario en cuestión, ya 
sea a través de sus propias ofidnas internacionales o de un intermediario 
afiliado, compra el número equivalente en acciones en el mercado origen, y 
solicita su entrega al custodio del banco depositario en dicho país. 

El inversionista sin involucrarse en la transacción realizada en el 
mercado local recibe un predo en firme de los recibos de depósito sin 
importar cómo en intermediario liquide la operación. 

El intermediario que inicia la transacdón recibe dólares americanos del 
inversionista el día de la liquidadón, y paga por las acdones en la moneda de 
origen. Asimismo, el intermediario asume la responsabilidad del riesgo 
cambiario asociado a dicha compra. 

En el mismo día que son entregadas las acciones al banco custodio, éste 
le notifica al banco depositario. Al recibir dicha notificación, el banco 
depositario emite los recibos de depósito y los entrega al intermediario quien 
a su vez hará lo propio con el inversionista en apego a las prácticas de 
I iq u idación esta dou n iden ses. 

En algunos casos, en lugar de comprar las acciones en el mercado local, 
el intermediario ya las tiene en su posidón y únicamente las deposita para su 
conversión en recibos de depósito. 

La decisión de comprar las acciones fuera de Estados Unidos para luego 
convertirlas en recibos de depósito en lugar de comparar redbos de depósito 
ya existentes en el mercado norteamericano es tomada usualmente por el 
área del negado correspondiente del intermediario que ejecuta la orden. 
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Cuando se trata de la colocadón de acciones de una compañía no 

estadounidense que se venderán como recibos de depósito 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 depósito son emitidos por el banco depositario, y luego entregados al 
sindicato de colocadores quienes se encargan de su distribución. 

3.5 Traspaso de recibos de depósito 

A este proceso se le conoce como Negociación Intramercado. Una vez 
emitidos, los recibos de depósito pueden ser negociados libremente en los 
Estados Unidos en la misma forma que las acciones estadounidenses. Cuando 
un recibo de depósito es vendido a otro inversionista estadounidense, el 
recibo en cuestión es trasferido simplemente de un tenedor (vendedor) a otro 
(comprador) de acuerdo a las reglas de compensación y liquidación 
estad oun i den ses. 

la operación que involucra únicamente recibos de depósito tanto en la 
parte vendedora como en la compradora es llamada una negociación 
i ntra mercado. 

Una transacdón intramercado, al igual que una estadounidense, se 
liquida en dólares americanos, al tercer día hábil siguiente de la fecha de 
operación, y regularmente a través de la Depositary Trust Company (DTC). 

Para aquellos inversionistas que requieren un certificado ñsico de su 
recibo de depósito es posible emitirlo como en cualquiera de los casos de 
acdones estadounidenses. Actualmente el 95% del total de transacciones en 
el mercado de recibos de depósito corresponden a negocios intramercado. 

El inversionista estadounidense poseedor de redbos de depósito recibe 
típicamente la misma oferta de servidos que el inversionista tenedor de 
acdones norteamericanas. 

En esencia, los recibos de depósito han "americanizado· las acciones 
no estadounidenses para ser negociadas en los mercados de Estados Unidos. 
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De ahí que el papel más importante del Banco depositario sea el de agente de 
transferencias y el de registrador. Es por ello crudal que el Banco depositario 
mantenga sofisticados sistemas de transferencia y acciones y una amplia 
ca pacidad operativa. 

3.6 Negociación de recibos de depósito 

Una vez que los recibos depósito son emitidos, y un número suficiente 
de éstos esté disponible en el mercado, un verdadero comercio intramercado 
emerge. Hasta que el mercado de recibos de depósito se desarrolle, la 
mayoria de las compras resultarán de operaciones transfronterizas en las 
cuales los redbos de depósito se emitirán amparados por el correspondiente 
depósito de las acciones. 

Cuando se ejecuta una operadón de recibos depósito, el intermediario 
busca obtener el mejor precio comparando el precio del recibo de depósito 
con su equivalente en dólares de las acciones y el mercado local. 

Los intermediarios comprarán o venderán en el mercado que les resulte 
más que favorable mediante la emisión de nuevos recibos de depósito, o el 
traspaso de recibos de depósito existentes o la cancelación de recibos de 
depósito. 

Para calcular el precio, en pesos mexicanos, por cada acción integrante 
de un lote representado por un ADR se utiliza la siguiente ecuación: 

Valor del ADR en dólares + Comisiones X TipO de Cambio = Valor de cada 
Ntímero de acciones representadas acción 

Por ejemplo, si el precio en dólares de las acciones en el mercado de 
origen equivale a $13.28 por acdón (1 recibo de depósito = 1 acción) y el del 
recibo de depósito en el mercado de valores estadounidense a $13.30, el 
intennediario, ya sea para su posidón propia o basado en una orden de un 
inversionista, comprará las acciones y venderá recibos de depósito (mediante 
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la emisión 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 depósito disminuya a 
$13.28. 

Regularmente el precio se equilibra en el punto medio lo cual significará 
que ambos mercados alcanzaron el equilibrio. A partir de este momento los 
intermediarios venderán o comprarán los redbos de depósito ya existentes en 
el mercado. 

Actuando por cuenta del inversionista en la compra de redbos de 
depósito, el intermediario ejecutará la operación al mejor precio disponible en 
el mercado estadounidense. Sin embargo, si la orden es significativa, el 
intermediario podría ·trabajar la orden- y buscar el mejor precio disponible en 
el mercado estadounidense o en el local. Luego procedería a la liquidadón de 
la operación mediante la entrega de los recibos de depósito al inversionista en 
el periodo estándar de liquidación. 

El i ntermed ia rio rea I izará operaciones d e a rbitraje entre am bos 
mercados, el estadounidense y el local, únicamente si la diferencia entre 
precios es mayor que los costos incurridos por la operadón transfronteriza o 
si no hay suficiente liquidez en el mercado de los recioos de depósito. Las 
operaciones transfronterizas que pudieran realizarse comúnmente pasan 
inadvertidas para el inversionista en recibos de depósito. 

Por otro lado, un verdadero arbitraje entre los mercados no resulta 
cuando el intermediario mantiene un inventario de acciones o de redoos de 
depósito ya que puede decidir vender parte de su posición para surtir una 
orden de compra y utilizar el precio local como referen<:ia para la fijación del 
precio del recibo de depósito. 

3.7 Cancelación de redbos de depósito 

Cuando los inversionistas Quieran vender sus recibos de depósito 
notifican a su intermediario, quien podrá venderlos en el mercado 
estadounidense a través de una transacción intramercado como se describió 
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previa mente, o vender las acciones subyacentes fuera de Estados U nidos, 
usual mente en el mercado doméstico a través de una operación 
transfronteriza. 

Por lo regular, el inversionista no esta involucrado en la negociación 
transfronteriza y recibe un precio en firme por sus reci bos de depósito 
independientemente de cómo el intermediario liquide la operación. 

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

En ope ra ciones transfronterizas, los intermed ia rios, ya sea a través de 
sus ofici nas internaciona les o de intermedia ríos afil iados, venden la s acciones 
correspondientes en el mercado doméstico. Para liquidar dicha operación, el 
i ntermed iario estadou nidense "ca ncela" el reci bo de depósito en el ban ca 
deposita rio con instrucciones de entregar la s a cciones subyacentes al 
comprador en el mercado local. 

El banco depositario cancela el recibo de depósito e instruye al banco 
custodio libera r las acciones subyacentes y entrega rlas al intermedia rio local 
quien funge como el comprador. 

El intermediario estadounidense pacta el tipo de ca m bio para converti r 
la moneda extranjera en dólares americanos y realizar el pago 
correspondiente al tenedor del recibo de depósito. 

3.8 Fijación del precio de los recibos de depósito 

El precio teórico de un recibo de depósito equivale a multiplicar el 
precio de la acción por el número de acciones que representa un recibo de 
depósito, por el tipo de cambio aplicable más los costos de transacción. 

En algunos casos, los precios de los recibos de depósito con relación a 
los de sus acciones subyacentes no son explicados por la anterior expresión, 
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pues la demanda por parte de los inversionistas puede variar de un mercado a 
otro. Ello provocará que los recibos de depósito se negocien con un descuento 
o prem io, lo cua 1 perm iti rá real izar operaciones de arbitraje hasta que Jos 
precios se equilibren. 

La continua compra y venta de recibos de depósito impide la existencia 
de diferencias sign ificativas entre su s precios y los de sus acciones 
representadas. Como consecuencia, la mayoría de las operaciones con recibos 
de depósito no involucran emisiones o ca ncelaciones sino sola mente 
traspasos. 

En varias regiones del mundo, el mercado de los recibos de depósito 
está abierto mientras el mercado nacional permanece cerrado. En este caso, 
el precio de a pertura del recibo de depósito se basa en precio de cierre del 
día anterior en el mercado nacional. De igual manera, el precio de cierre en el 
mercado de los recibos de depósito influirá también en el precio de apertura 
de la acción cuando el mercado doméstico abra. Cuando el mercado se 
encuentra cerrada, el precio de los reci bos de depósito va riará en fu nción de 
las fuerzas de oferta y demanda, y del flujo de información disponible. 

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

En la actualidad existen más de 2,000 programas de recibos de depósito 
establecidos por compañías de más de 70 países. Las empresas han 
encontrado que la celebración de estos acuerdos ofrece numerosas ventajas 
por las sig uientes razones: 

• Amplía el mercado donde se negocian sus acciones y logran una base 
de accionistas má s diversificada. 

• Contribuye a mejorar la imagen de los productos, servicios e 
instrumentos financieros de la compañía en un mercado localizado fuera 
de su país. 

• Provee un mecanismo para llevar a cabo adquisiciones y fusiones. 
• Facilita)a obtención 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 inversion ista extra njero porq ue 
la empresa emisora ha cumplido con los requisitos de revelación de 
información financiera exigidos para su inscripción en alguna de las 
principales bolsas de valores del mundo. 

• La colocación de recibos de depósito amplía y diversifica las 
posi bilidades de la em presa pa ra incrementar su ca pita I y fina ncia r sus 
proyectos de inversión. 

Además de los beneficios ya expuestos, una razón que impulsa a las 
empresas a listarse en Estados Unidos es el efecto positivo que tienen las 
emisiones de ADR's en el precio de la acción en el mercado local. 

Lo a nterior puede explica rse po r tres fa ctores que están relacionados 
con el 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 información a los inversionistas. 

• Segundo, las empresas que emiten por primera vez ADR's amplían la 
ba se de inversion ista s. 

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

En mayor med ida los inversion istas intenta n diversifica r sus ca rteras de 
inversión internacional mente; sin em ba rgo, obstáculos como: liqu idaciones 
ineficientes, cambios de moneda costosos, servicios de custodia no confiables, 
poca disponibilidad de información, diferentes prácticas de mercado, aspectos 
fiscales confusos y políticas internas de inversión pueden desa lentarlos. 

Estos inconvenientes pueden ser salvados mediante los recibos de 
depósito. Estos títu los ofrecen a los i nversion istas entre otros los sigu ientes 
beneficios: 
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• Facilitan la compra y venta de acciones extranjeras con la seguridad y 
respaldo que otorga n las figura s j uríd icas que pa rtici pan en su emisión 
y cotización. 

• El pago de dividendos y de impuestos se facilita pues estas actividades 
se realizan en un mismo país bajo los acuerdos bilaterales y tratados 
vigentes. 

• Permiten penetrar en mercados internacionales que por razones legales 
y/o tributarias prohíben o hacen poco redituable e inconveniente la 
inversión extranjera en ta les mercados. 

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

• Los recibos de depósito son tan líquidos como las acciones subyacentes, 
pues son intercambiables. 

En resumen la importancia que tienen la emisión y colocación de ADR's 
para las empresas es que por medio de ellos éstas pueden acceder al capital 
que pueden proporcionar los i nve rsionistas de otros pa íses, en este ca so de 
los Estados U n idos, y de esta ma nera diversifica r su ca rtera de obl igaciones 
debido a una presencia en mercados distintos para reducir el riesgo 
sistemático que se presenta en el mercado mexicano, contrastándolo con el 
riesgo sistemático más bajo que presenta el mercado estadounidense. 

3.10 ADR's y liberalización e integ ración de mercados 

El papel 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 papel importante en la liberalización de 
los mercados y su integración debido a que con ellos tanto las empresas como 
los inversionistas pueden incursionar en mercados internacionales y así lograr 
paulatinamente una apertura financiera mundial debido al desarrollo de 
mercados que envían y reciben flujos de capital de otros4

• 

4 Nuno femández, -Market liberalization: SpHIovers from ADR's and ImpHcatioos for Local Markets" 
Andrew Karolyi, "The Role of ADR's in the Development of Emergjng Equity Markets" 
Arnrew Karo/yi, "The Role of ADR's in the Developrnent and Integration of Emergirog Equity Markets" 
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Ten iendo como referencia los aspectos teóricos abordados en los capítulos 
anteriores, que tienen la finalidad de que a los lectores que no están 
fa milia rizados con el tema se les facil ite el poder entender lo que se trata en 
este cuarto capítulo, doy inicio al presente. 

Este tra bajo, en especia I este ca pítulo, se desarrolla con la fi nal idad de poner 
a prueba la hipótesis planteada para esta investigación, la cual dice que: La 

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

Debido a lo anterior, en los siguientes párrafos describiré cual fue el 
proceso que lleve a cabo para la realización de este estudio y cuales fueron 
los resultados obten idos. 

4.1 Empresas mexicanas con ADR's vigentes 

Lo primero que hice fue averiguar en los Indicadores Bursátiles de la 
Bolsa Mexicana de Valores y en el Análisis Financiero y Bursátil, editado por 
Banamex, cuales eran las empresas mexicanas que cotizaran en la Bolsa 
Mexicana de Valores y que tuvieran programas de ADRs vigentes, además de 
conocer cuales eran las fechas de emisión de los mismos. 

Las emisoras que tenían dichos programas hasta la fecha señalada 
fueron la s que se muestra n en el cuadro 4.1. 

Por otra parte, con la ayuda de la base de datos Economática 1
, obtuve 

la fecha en la que dichas empresas comenzaron a cotizar en la BMV con las 
se ries acciona rías vigentes hasta la fecha, así como las cotizaciones que 
tuvieron. Cabe mencionar que en lo referente a las cotizaciones obtenidas no 
es conveniente anexarlas debido a la extensión de los archivos obtenidos. 

1 Ésta base de datos fue consultado en la biblioteGl de ~ Facultad de Economía de la Universidad 
NadonaJ Autoooma de México. 
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Cuadro 4.1 ADR ~ mexicanos cotizados en USA hasta el 2 de Noviembre de 2005 

Sector Cave ADR Empresa Fecha de Emisión 

Alimentos Y 
IBA Illdustrlas Bachoco, SA de C. V. SeptierrtJ re 1997 

Cigarros 
MSK Grwo Industrial Maseca, SA de e V. Mayo 1994 
VAl Savia, 5A de C.V. Octubre 1993 

Bebidas FMX Fomento Económk:o Mexicano, S.A. de C.V. Febrero 2004 
KOF Coca-cola FEMSA, SA de e v. Septiembre 1993 

Cemento ex Cernex. SA de C.V. Septiembre 1999 

Coostructoras 
HXM Desarrolladora Homex, SA de C.V. Junio 2004 
lCA Ef11¡resas lCA, Sociedad Controladora, SA de C.V. Abril 1992 

Comerciales MCM CorrtroIadora Comerdal Mexicana, S.A de C.V. Septiembre 2003 
Autoservido WMMVY Wal-Mart de México Diciembre 1997 

Comerciales EKT Grupo Bektra, SA de e V. Didembre 1994 
Especializadas SAB Grupo Sa~ SA de ev. Diciembre 2002 

AMX América Móvil, SA de C.V. Febrero 200 1 
ca Nuevo Grupo Iusacel, SA de C.V. Agosto 1999 

Co ,. RC Grupo Racio Centro, SA de C. V. Julio 1993 mun lcaaones TMX 
Teléfonos de Méxito, SA de e v. Mayo 1991 Y Transportes TV 
GrupoTelevisa, SA de ev. 5eptierrbre 2002 

TMM Grupo TMM, SA de C.V. JlI1io 1992 
TZA TV Azteca, SA de ev. Agosto 1997 

G~ 
DES Dese Sodedad de Fomento Industrial, S.A. de e v. J~io 1994 
IMY Gn.w Imsa, 5.A.11e c.v. Diciembre 19% I nd LJStri aIes 
VTO Vrt:rb,.SA de C;~.- Noviembre 1991 

Papel y CDG Grwo Irrl.IstriaI Durango,. SA de e V. Mayo 20M 
Celulosa KCDMY KImberty CIark de-Méxiro; SA de c.v. Noviembre 1993 

Sid e rú rg ica SIM Grwo Simec, SA de ev. Junfo 1993 

las fechas de emisión de acciones en la BMV para las empresas que 
tenían programas vigentes de ADRs son las que se muestran en el cuadro 4.2. 
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Cuadro 4.2 Fecha de Emisión de acciones cotizadas en la BMV hasta Noviembre de 2005 

Sector Clave BMV Empresa Fecha de Emisión 

Almentos y Bo\O-IOCO InWstrias Bachoco, SA de C.V. 19 Se pt:ierrbre 1997 

Ogarros MASECA Grupo Industrial Maseca, SA de C.V. 2 Er;ero 1992 
SAVIA Savia, SA de ev. 3 Diciembre 1991 

Bebidas FEMSA Fomente Ecooórrico Mexil31o, SA de C.V. 8 Febrero 1m 
KOF Coca-Cota FEMSA,. SA de C.V. 29 Noviembre 1993 

Cemento CEMEX Cemex. 5.A. de C. V. 3 Abril 1992 

Constructoras HOMEX Desarrolladora Homex, S.A. de C. V. 29 Junio 2004 
lCA Empresas lCA, Sociedad Controladora, 5.A de C.V. 29 Abril 1992 

Comerciafes COMERO Controiadofa Comercial Mexicana, SA de C.V. 2 Diciembre 1991 
Autoservicio WAlMEX Wal-Mart de México 2 Dici ef11bre 1991 

Comerciales lliKTRA Gfl4lO 8 ektra, S A de C.V. 26 Septiembre 1994 
Especializadas SAB Gfl4lO Saba, SA de C. V. 7 Diciembre 1993 

AMX América Móv~, S.A. de C. V. 7 Febrero 200 1 
CEL Nuevo Grupo lusacell, SA de C.V. 15 Junio 1994 

Comunicaciones 
RCENTRO G~ RaOIO Centro, SA de C. V. 30 N ov i errtJre 1993 

Y Transportes TElMEX Teléfunasde México, SA de C.V. 2 Diciembre 1991 
TLEVISA GrupG Televisa, SA de C.V. 10 Diciembre 1991 
TMM Grupo TMM, SA de C.V. 3 Dicierrbre 1991 
TVAZTCA TV Azteca, SA de C.V. 15 Agosto 1997 

Grupos DESe Dese SOOedad de ForrErrto Industrial, SA de C.V. 2 Di derrtJre 1991 

Indusbiaes IHSA Grupo Imsa, $.A. de C.V. 13 Diciembre 1996 
VITRO Vltro, SA de C.V. 2 Diciembre 1991 

Papel y Celtiosa CCOUSA Grupo Industrial Durango, SA de C.V. 15 Julio 1994 
KIMBER Kimberty Oarl: de México, SA de C.V. 2 Di c::ierrbre 1991 

Side rú rg ica SIMEC Grupo Simec, SA de C.V. 2 Diciembre 1993 

Es importante hacer hincapié en que se buscaron únicamente las 
cotizaciones en la BMV y no en los mercados estadounidenses debido a que lo 
que nos interesa es conocer cual es el impacto que la emisión de los ADRs 
tiene en la Prima de Riesgo del mercado nacional para las empresas 
mexicanas y, como consecuencia, en el Costo de Capital de las mismas. 
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Una vez contando con las fechas de emisión de obligaciones en el 
mercado nacional y de ADRs en el mercado estadounidense se eligieron las 
empresas que iban a ser estudiadas siguiendo el criterio de selección que se 
describió anteriormente. 

4.2 Criterios de selección 

Los criterios que se utilizaron para eleg ir a la s empresa s que se 
convirtieron en objetos de estudio fueron los que se enumeran a 
contin uación: 

• Debían ser empresas mexicanas que estuvieran cotizando en la BMV y 

que tuvieran programas de ADRs vigentes al 31 de diciembre de 20042
• 

• La fecha de emisión del ADR debía ser posterior a la fecha de inicio de 
cotización en la BMV por lo menos en 9 meses; esto con la finalidad de 
ten er datos suficientes de las cotizaciones nacionales para campa rar el 
periodo anterior a la fecha de emisión de ADR con el posterior a la 
misma. 

4.3 Empresas seleccionadas 

Considera ndo lo anterior resu Ita ron seleccionadas 13 em presas que 
cumplieron con los criterios de selección, quedando descartadas 16 que no los 
cum p I ieron. Las empresas que fueron seleccionada s fueron las que a pa recen 
en el cuadro 4.3. 

Como a mpliación del cuadro 4.3 se presenta el cuad ro 4.4, el cual 
muestra una síntesis de la información que cada emisora presenta al público 
por medio de la página de Internet de la Bolsa Mexicana de Valores. 

1 Esta información la actualicé al 02 de Novierrbre de 2005 utilizaOOo la página ele Internet de Banamex: 
www.banamex.com.mx 
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Clave BMV 

MASE CA 
SAVIA 

fEMSA 

CEMEX 

COMERa 
WAlMEX 

SAB 

ca 
TLEVISA 
TMM 

DESe 

CODUSA 
.KlMBER 

Cuadro 4.3 

ClaveADR 

MSK 
VAl 

FMX 

ex 

MCM 
.WMMVY 

SAB 

CEL 
TV 
TMM 

DES 

CDG 
KCDMY 

Empresas seIecdonadas para la realización del estudio 

Empresa 

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

Fomento Económico Mexicano, S.A. de C. V. 

Cemex, S.A. de C. V. 

Corltroladora Comercial Mexícal"la, S.A. de C.V. 
Wal-Mart de Méxíco 

G~ Saba, SA de C.V. 

Nuevo Grupo Iusace~, SA de C.V. 
Grupo Televisa, SA de C.V. 
Grupo TMM, SA de C.V. 

Dese Sociedad de Fomerlto IndI.l5triaI, SA de C.V. 

Grupo Industrial Duran-go, SA de C. V. 
KirnberIy Gario:. de México, SA de C.V . 

Una vez teniendo seleccionadas las emisoras que se convertirían en 
objetos de estudio acudí a la Facultad de Economía para consultar 
nuevamente la base de datos Economática. De esta consulta en la base de 
datos obtuve la información que utilicé para el estudio: las cotizaciones de las 
acciones que se están negociando actualmente en la BMV, los IPC3 diarios de 
la BMV y las tasas de los CeTes. 

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

] SigJas del Índice de Predos y Cobzaáones. 
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Cuadro 4.4 Detalle de empresas seleccIonadas 

Razón Clave Clave 
Sector Ad:iYIdad Produc:lDs o 

Lago 
Social 

BMY ADA. EcoIt6mica 5erYk:Ios 

La 
promociÓn Y 

'" el clesail 010 RaciotE*fOlte ,1 ~ 
Grupo 

o lldustriaI y lTlÓYI cm 
....1 ....1 ~ comerdaI de tecnología IusaceI, tl w 

u 'E eH iJA esas, cellB, a-ga SA de C.V. :::> 
E t<!nto óstanda, 
8 nacionales radoIocaIizaciÓI ,. 

como 
extra njeras. 

X i 
~ e Fabric:adéI'I 

Cemex, Ci5 ~ y venta de Cemento Y 

~ 
:::E ~ el toda clase concreto SA de c.v. w 
U 

!II 
de ¡nmezdaOO. 1: 

t; cemeI,tos. :::> :g 

Controladora Papel kraft. 
de et'J1lI"ES<IS 

madera 

!. ~opera"I 
aserrada, 

SIi:Jp'o:IuctDs 
Coi po¡ acióol ~ 8. en las 

~ :::¡ § >- n:lustrias de 
~, e 

~ la madera, celulosa kraft. 
SA de c.v. 8 celulosa CTPM, 

:::> ceIUosa, a papeIesa y ~ 
¡rodoctos corrugaOOs, 

de papel. sacos de papel, 
eb:. 

~ ~ 
~ ¡~ 

Ese! Harina de maíz 

~I ~ l5 prcx1Jctor rb:tai ,ii!Iizada en 
Industrial :..: másplde dos w 111 ~~ .. Maseca, ~ :::E e ~ de hamade peseDJues, 

$A de c.v. l~ maíz en !J'ilfleI (20 Kg.) 

& MéxicD. y paquete (1 Kg. 

!!! 
11. 
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C l1li ad ro 4.4 Detalle de empresas seleccIonadas (Co n ti n_a ci 6 n) 

Razón 
CaN One 

Sector Adi'Iidad Productos o 
Logo 

SocIal 
BMY ADR EcoIMHtWc:a 5e¡,,1dos 

1 ~ TI a iSpOI1:adÓn 
Grupo llfl, 'lE 'lE 8. l'l'U1:modal Y No c&spor;bIe 

~ 
5.A. ~ ~ :::! servicios de 

!l logística 
\,j 

Controladora 

~ de er "pi esas 
dedcadas 

<: 
pri'lcipamerte ~ 

>- a la operaciót I 
COI.tJ oIadora O ª 

de tiendas de 

11 ComeróaI cr: 6 autoservicio w o No IIspooitE. Meldcana, 'lE 'lE >- en las que • o !ti 

SA de c.v. u E corretiaiza .. 'iii unagan 
~ variedad de 

~ artícu los Y a la 

8 operaciÓn ele 
restaurantes. 

g. 

"" =a 

fa bl 
~ Sociedad de Dese, $.A. !lI I!! Prornoc:ÍÓII 

~ ele c.v. w e o fomento 
irdJsbiaL e "O InWstriaI. '" lIi :g 

<: 

8 

JI DistrbJc:ión Y 
venta de 

(J}:: ~Casa É artk:i.bi a 
ID ID ~ fannadas y Productos ~< $aba, $.A. ú'i ú'i <>ti:! 8 cadenas 1'am1acéuticos de c.v. 

51 faTnacéutk:as 

a a rWeI 
nacional 
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4l6.

d3 
~~' ..... ..,.fG. 

Cuadro 4.4 DetaJ/e de empresas seleccionadas (Con ti n uación) 

Empresa 
Clave Cave Actividad Productos 

Logo Razón BMV ADR Sector 
Económica o Servicios Social 

Elaboración, Refrescos: 

i 
cIj stribución Y Coca-Q:Ma, 

venta de S pri te, 
, refrescos Y 

Fanta, 
'. ro Mundet, i ~ cerveza. 

Powerade y ~ Adicionalmente, Fomento ~ produce gran agua Ciel. 

ff Económico <C I!.I Cervezas: Vl x ""O parte de los ¡ Mexicano, ::;: ::;: c: empaques para ! Teca te, 
SAde 

w LL ·0 
Carta LL 'O sus bebidas y , 

C.V. ~ Bja,(lca, XX 
.8 maneja la ! 

Lager, ro cadena de ijJ , BOOerria, 
bendas de I Ind~ Y Sol. conveflienda 

más extensa del Tlefldas de 

país. co nve ni efl áa 
Oxxo. 

o 
I 

U 

~ 
, ro 

i .c Investigadón, I 2 
I I!.I prod U cció n y > <C :'5 ""O Semillas, Savia, SA I '> > ~ 

comerdaJizadón 
frutas y ro de C.V. i <'i <'i -El 

de serrillas y 
hortalizas V) 

~ 
productos 

c: frescos. 
ro 

I 
::;: 

. 
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"\',Ja. 

Cuadro 4.4 Detalle de empresas seleccionadas (Ca nti n ua e ión) 

· ; 

I Actividad Clave Clave ¡ Productos a 
Lago Razón BHV ADR Sector I Económi Servicios Social I ca 

Papel 
higiérfco, 
pañares 

· 1 
Manufactura, desechables, 

i ~ mercadeo y papel para Kimberly- Q. ¡ I ro venta de escritura e Oa.1: de o: >- Q. .' w L >- P rodu dos al ifTllresión, México, 
! III o i L ro consumidor servi II etas, u '" i · SA de S2 ~ o 

C.V. 
:; , de uso toallas a : personal y de ; fernerli n a s, 

..: I I papel. pañuelos 
faciales y 

toa~ para el 
hogar. 

A través de 
sus , 

~diarias , 
produce, 

distribuye Y 
; Grupo tra ns mite 

)~ '" Televisa es la I prog ra ma s de 
~ compañía de, televisiOO 

« o 
~ ! Grupo Ul u medios de para el 
t ~ Televisa, ~ ~ !'3 comunicación mercado c: 

SA :::l más grande nadorlal e 
E en e mundo internacional; o u de ha~a desarroHa y 

hispana. opera 
se rvici o s de 
~n 
directa aJ 

I i 
hogar vía 
satéite . 

. 
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C ua d ro 4.4 Detalle de empresas seleccionadas (Con ti n u ació n) 

Empresa 
Clave clavel Actividad Productos o I 

Lago 
Razón BMV ADR I Sector Económica Servicios , Social 

1 
, 

o 
<l) 

"'Cl 
:::J 

i c: 
<l) 

\ 

1: 
E 

Contro la dar a Artículos de Wal- >-

Mart de (;S ~ ª 
de cadenas conSUIT() , 

de tiendas de básico, líneas México, 
::;: ::;: o • ,lE: ...J ::;: >- d e5C\J en to, de ropa Y al; SA de <l: '" 5: 5: E productos 1: ev. -;¡; ropa y 

o resI:atJ ra ntes. alimenticios. 
-g 
<l) 

E 
, 8 

, ¡ 

El criterio que uti licé para determ i nar los ra ngos a nterior y posterior fue 
dejar libre un mes antes y un mes después del mes de emisión del ADR, 
suponiendo que ese es el lapso en el que el mercado se estabiliza; esto para 
evitar incluir datos que pOdrían dar una impresión equivocada. 

Por ejemplo, Wal- Mart em itió su ADR en diciem bre de 1997, por lo tanto 
dejé libre noviembre de 1997 y enero de 1998, quedando el rango anterior 
desde la fecha de emisión de la acción en la BMV hasta la última cotización 
del mes de octubre de 1997, mientras el rango posterior abarca desde la 
primer cotización del mes de febrero de 1998 hasta la más reciente_ Una vez 
aclarado lo anterior, continúo con la descripción de las pruebas. 
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4.4 Pruebas realizadas 

4.4.1 Rendimiento Promedio 

la primer prueba que realicé fue obtener el Rendimiento promedio 
anterior y el Rendimiento promedio posterior a la emisión de ADRs por cada 
emisora para determinar si hubo variaciones y la dirección de la mismas, 
esperando que hubiera una reducción del rendimiento debido a una menor 
prima de riesgo que es pagada por la empresa. Para esto obtuve los 
rendi m ientos dia rios de las acciones toma ndo sus cotizaciones dia rias y 
aplicando la sig u iente ecuación: 

Rendimiento Precio Actual - Precio Anterior 
Precia Ante rior 

Una vez teniendo los rendimientos diarios procedí a calcular sus 
promedios, resultando la tabla que se muestra en el cuadro 4.5. 

4.4.2 Prima de Riesgo 

la segunda prueba consistió en la comparación de la Prima de Riesgo 
promedio que paga la emisora tanto antes como después de la emisión del 
ADR. 

Al aplicar esta prueba, igual que con la del Rendimiento Promedio, se 
esperaba una reducción debido a que la Prima de Riesgo exigida por los 
inversionistas, con la diversificación del riesgo que trae consigo la emisión del 
ADR, debería dismi nu ir; ad emás está 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 después de emitir ADRs) 

f I Fecha de ! Promedio Promedio 
Empresa 

Emisión Anterior Posterior 
Variación 

, 

Gru po 1 r.dustri al Maseca, S.A. de C.V. Mayo 1994 0.1914% . 0.0737% Di sm in uvó I 
Savia S.A. de C. V. Och.Jbre 1993 0.64%%, 0.0612% Dismimryó 

fomento Erooómico Mexicano, S.A. de C. V. Febrero 2004 0.2490% 0.5616% Aumentó 
.' 

Cemex, SA de ev. Se ptierrtJ re 1999 0.0976% 0.1042% Aumentó 
i 
; Corrtrctadora Comerdal Mexic:ana, S.A. de C. V. Septiembre 2003 0.0779% 0.1244% Aumentó 
waJ-Mart de México Diciembre 1997 0.1365% 0.0930% Disminuyó 

Grupo Saba, SA de C.V. ; Diciembre 2002 i 0.0982% 0.4035% Aul11efltó 

Nuevo Grupo Iusace1I, 5.A. de C.V. . AQ::lsto 199 9 0.3466% -0.0374% Disminuyó 
Grupo Televisa, S.A. de C. V. Septiembre 2002 0.Q9()6% 0,1628% Aul11efltó 
Grupo TMM SA de C. V. JLIlfo 1992 0.8182% 0,1470% Disminuyó 

I ! 

Dese Sociedad de Fomento Industrial, SA de 
ev. Julio 1994 0,2497% 0,0298% Disminuyó 

Gru PJ In liI stria I Dura ngo 1 S.A.. de C. V . I Mayo 2004 0, Q6.8()"k I 0.6687% Aumentó 
, Kirrberly Darlo:. de México, SA de C.V. N ovi ern bre 1993 0,1554% 0.0796% Disminuyó 

~ 

Para esto lo primero que hice fue investigar la Tasa Libre de Riesgo en 
las fechas de cotización de las empresas seleccionadas; la Tasa de Mercado 
que tomé para este efecto es la Tasa CeTe. A continuación obtuve la Prima de 
Riesgo que Paga la empresa para cada fecha de rendimiento, esto de acuerdo 
con la sigu iente ecuación: 

Prima de Riesgo Rendimiento - Tasa Libre de Riesgo 

Una vez obtenidas todas las Primas de Riesgo, procedí a calcular sus 
promedios obteniendo la tabla que se muestra en el cuadro 4.6. 
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Cuadro 4.6 Plmldlios de PrIma de Riesgo (antes Y después de emitir ADRs) 

4.4.3 Desviadón Estándar (Volatilidad) 

Fechada 
EmIsi6n 

la tercer prueba realizada consistió en calmlar la desviadón estándar de 
las cotizaciones de cada emisora para comparar la desviación anterior con la 
posterior a la emisión del ADR; se esperaba que esta muestra mostrara una 
disminución de la volatilidad como reflejo de una mayor confianza por parte de 
los inversionistas. Esta prueba la llevé a cabo utilizando la siguiente ecuación: 

JI· 
.1-~)'i-T_/ 

Desviación Estándar de los rerJdimientos = ~ n 1=1 
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Donde: 

n = Número de observadones 

r ó = Rendimiento del día i 

r""- = Promedio de rendimientos diarios 

De la realización de esta prueba se desprenden los resultados mostrados 
en el cuadro 4.7. 

Cuadro 4.7 VoIatJIidai de las emisoras (AIes Y después de emitir ADRs) 
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Capítulo 4. Análisis de Empresas Mexicanas que han emitido ADR's 

4.4.4 Riesgo Sistemático medido por la Beta de la acción 

La cuarta y última prueba consistió en realizar la estimación del riesgo 
sistemático mediante la llamada beta del mercado, para determinar si hay 
variación entre el Riesgo Sistemático (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 diversificación del mismo, que es consecuencia de la incursión en 
otro mercado. 

Una vez realizada la estimación de las betas mediante modelos de 
regresión observé que aparecían tres emisoras en las cuales Beta no es 
significativa para el periodo anterior o para el posterior a la emisión del ADR. 
En el cuadro 4.8 se muestran las betas estimadas, marcándose con un 
a sterisco aquella s que en la prueba de reg resión resulta ron n o significativas. 

4.5 Análisis de los resultados de las pruebas 

El cuad ro 4.9 resu me los resu Itados de la s cuatro pruebas que realicé; 
aquí se presenta la variación del periodo anterior a la emisión 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 la frase "No comparable"; esto se debe a que una vez hecho el 
análisis de regresión se obtuvo una Alpha o una Beta que no era significativa 
ya sea en el periodo anterior o posterior a la emisión del ADR y por lo tanto 
no encontré evidencia suficiente para sustentar un análisis de las mismas. 

Debido a la disparidad de los resultados de las pruebas de cada una de 
las emisoras no me será posible obtener una conclusión conjunta; debido a 
ello y con base en lo anterior procedo a expresar las conclusiones a las que 
he llegado en cada una de las emisoras. 
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CUadro 4.8 Betas CdIcuJadas (Antes y después de emitir ADRs) 

! 
Fecha de Beta , Beta ; 

Empresa Emisión Anterior Posterior 
Variadón 

Grupo Industrial Maseca SA. de ev. . Mayo 1994 0.358m 0.275129 Disminuyó 
Savia SA de C.V. OctutTe 1993 0,245525 0.114152 Aumentó 

No 
Fomento Econórrico Mexicaoo SA de C.V. FetTero 2004 0.031712* 0.049674* ro fll)a ra bIe 

I Cemex, SA de C.V. Se pt:ierJiJ re 1999 
, 

0.523591 0.532510 Aumentó 

Controladora Comercial Mexicana SA de C.V. Septiembre 2003 0.369665, 0.286931, Disminuy_ó 
WaH~rt de México Dicierrbre 1997 0.554646 ! 0.518577' Disminuyó 

: GruQQ Saba SA de C.V. Dic:ierrbre 2 O 02 0.0944(J1 0.064633, Disminuci 

: i No 
NI.!eVO Grupo Iusacell SA de e v. I Aqosto 1999 0.021727* 0.101556' comparable 
Grupo Televisa SA de C.V. 1 SeptiemtTe 2002 0.443219 0.460144 Aumentó 
Grupo TMM SA de C.V. Junio 1992 0,552246 0.059128 Disminuyó 

Dese Sociedad de Fomento lOO..Jstrial, SA de 
I C.V, JuJkJ 1994 0,625619 0.291321 Aumentó 
: 

No 
Grupo Industriaj Otrongo, SA de C.V. : Mayo 2004 0.063081 ..0.00381* comparable 
Kj lTÍle rty Oa rk de México SA de e V. Noviembre 1993 0.732968 0,489389 Di srni n uyó : 

* N o sq¡i ficativ a 

• Maseca. Para esta emisora el rendimiento promedio, es decir, la 
ganancia para el inversionista, disminuyó; el riesgo específico y la 
volati lidad d ismi nuyeron proporcionando mayor segu ridad al 
inversionista; además la prima de riesgo que paga la emisora también 
disminuyó impactando al Costo de Capital Accionario reduciéndolo. 

• Savia. Esta emisora redujo se rendimiento promedio, mientras que su 
volatil idad y riesgo específico aumentaron; estos factores juntos le 
restan la simpatía de los inversionistas yeso es negativo para la 
misma; sin embargo, la prima de riesgo que paga disminuyó junto con 
el Costo de Capital Accionaria. 
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~-~":.;!Q.. 

Cuadro 4.9 Resumen de los resultados de las pruebas realizadas a /as cotizaciones 

I Renmm~o I 
Prima de 

! Volatilidad I 
Riesgo 

Empresa Riesgo Promedio 
Promedio 

(Beta) 

Grupo IndllStrial Maseca, s,A. de e v. Disminuyó Disminuyó Disminuyó Disminuyó 
Savia, SA de C.V. Disminuyó Dismimr;ó Aumentó AulTlefltó 

Fomento Económico Mexicano, SA de 
Aumentó Aumentó Disminuyó No 

C.V. c~rable 

Cemex, SA de C.V. Aumentó Aumentó Disminuyó Aumentó 

Controladora Co mercia I Mexi ca M, S.A. de Aumentó Aumentó DismimIYó Disminuyó ev. 
Wal-Mart de México Disminuyó Dism i I'\UYÓ IAsminuyó Disminuyó 

Grupo Saba, S.A. de C.V. Aumentó Aumentó Dism'nuyó Disminuyó 

Disminuyó Disminuyó Dismi<1uyó 
No 

Nuevo Grupo Iusacen, s,A. de C.V. comparable 
Grupo Televisa, SA de e V. AulTlefltó hJmentó Disminuyó Aumentó 
Grupo TMM, SA de C.V. Disminuyó Disminuyó Aumentó Disminuyó 

Dese Sodedad de fomento Industrial, SA 
Disminuyó Disminuyó Aumentó hJmentó de C.V. 

Aumentó Aumentó Aumentó No 
Grupo Industrial Durango, SA de e V. comparable 
Kimberty Clark de México, S.A.. de C.V. Disminuyó Disninuyó Aumentó Disminuyó 

• FEMSA. El rendimiento de esta emisora aumentó y la volatilidad 
disminuyó, pero la prima de riesgo que paga aumentó, 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 aumentó, pero la volatilidad 
disminuye y el riesgo aumenta, poniendo a los inversionistas en la 
posición de poder percibir un rendimiento más alto pero con un riesgo 
que también es mayor; la prima de riesgo para esta emisora sufrió un 
aumento. 
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• Comercial Mexicana. El rendimiento de esta emisora aumentó, la 
volatilidad y el riesgo disminuyeron, ofreciendo a los inversionistas un 
rendimiento mayor con una volatilidad y un riesgo menores; la prima de 
riesgo para esta emisora sufrió un aumento impactando a su Costo de 
Ca pita I Accionario. 

• Wal-Mart. Para esta emisora el rendimiento promedio disminuyó 
mientras el riesgo específiCO y la volatilidad también lo hicieron 
proporcionando mayor seguridad al inversionista; además la prima de 
riesgo promedio que paga la emisora también disminuyó reduciendo el 
Costo de Capital Accionario. 

• Casa Saba. Esta emisora tuvo un aumento del rendimiento y 
disminución de su volatilidad y riesgo, noticias positivas para los 
inversionistas; la emisora en cambio paga una prima de riesgo más alta. 

• Iusacell. Aquí se puede observar que el rendimiento, la volatilidad y la 
prima de riesgo han disminuido; pero el riesgo, en este caso, no es 
comparable debido a que no hay significancia en los resultados del 
cálculo de Alpha y Beta utilizados para determinar el riesgo sistemático. 

• Televisa. Con un rendimiento que aumenta y una volatilidad que 
disminuye parecería interesante para los inversionistas, sin embargo, su 
riesgo aumenta y a su vez la empresa paga una prima de riesgo más 
alta después de la emisión del ADR. 

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

• Desc. El rendimiento de la emisora disminuye y la volatilidad y el riesgo 
aumentan, siendo esto muy desfavorable para la empresa; como 
contrapeso se registra una disminución de la prima de riesgo. 
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• Gru DO Industria I Du rango. Esta em isora reg istra a umentos tanto en el 
rendimiento promedio como en la volatilidad y prima de riesgo que 
paga; sin embargo no hay forma de comparar el riesgo debido a que los 
resultados de los cálculos de regresión para Alpha y Beta no son 
s ig ni ficativos. 

• Kimberly Clark. En esta emisora se aprecia una disminución del 
rendimiento con aumento de la volatilidad y, como contrapeso, una 
disminución del riesgo además de una disminución de la prima de riesgo 
que paga. 

Con base en la tabla y en los resúmenes de resultados por cada emisora 
mostrados, se puede observar que los únicos resultados que muestran una 
relación son el aumento o disminución del rendimiento en la BMV con el 
aumento o disminución de la prima de riesgo de la emisora; probablemente 
este se debe a que al variar en cualquier dirección la prima de riesgo que 
paga una emisora, el precio del instrumento que cotiza en la BMV varía en la 
misma dirección. 

Pa ra conclu ir este ca pítulo sólo me resta deci r que no pa rece haber una 
relación directa entre un aumento o disminución del rendimiento de la 
cotización en la BMV, de la volati lidad, del riesgo o de la pri ma de riesgo de 
que pagan las emisoras con el evento de emisión de ADRs; esto debido a que 
cada emisora tiene una distinta combinación de estos factores, ya que 
mientras en algunas aumenta alguno de ellos después de la emisión del ADR 
en otras disminuye después de la misma, teniendo cada empresa patrones 
distintos de aumentos y disminuciones de estos factores. 
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CONCLUSIONES 

De acuerdo con la investigación llevada a cabo para la realización de este 
trabajo y apoyándome en las pruebas y en los resultados de las mismas, 
mostrados en el Capítulo 4, es que he llegado a las condusiones que presento 
en este apartado. 

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

Observé que 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 que recibe el 
inversionista varía en la misma dirección. 

Para este par de pruebas, las emisoras que se comportaron de la manera 
prevista de acuerdo con la hipótesis fueron: Maseca, Savia, Wal-Mart, Iusacell, 
TMM, Desc y Kimberly Clark, que mostraron la disminución 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 relación 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 varía la volatilidad de 
una acción la prima de riesgo variaría en la misma direcdón. Respecto al 
resultado esperado de acuerdo con la hipótesis, es decir, la disminución 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 que contradijeron lo esperado fueron: Savia, TMM, Desc, 
Grupo Industrial Durango y Kimberly Clark. 
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La prueba de la determinación del Riesgo sistemático por medio de la Beta 
de la acción arrojó tres tipos de resultados; estos fueron: los que apoyan lo 
previsto por la hipótesis, los que la contradicen y los que no dan elementos para 
determinar si la apoyan o la contradicen. Aquellas emisoras cuyos resultados 
apoyan a la hipótesis son: Maseca, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Casa Saba, 
TMM y Kimberly Clark; los resultados que contradicen la hipótesis son los de las 
emisoras: Savia, Cemex, Televisa y Dese; por último los resultados que no 
aportan elementos para determinar su orientadón son los arrojados por las 
emisoras: Femsa, Iusacell y Grupo Industrial Durango. 

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

Como conclusión general puedo decir que los resultados mixtos de las 
pruebas realizadas no dan elementos suficientes para aceptar o rechazar la 
hipótesis; porque si bien una parte de los resultados apoyan a la hipótesis 
respecto a una disminución del Riesgo, la Volatilidad, el Rendimiento y la Prima 
d e Riesgo, y por lo ta nto u n a red ucció n d el Costo de Ca pita 1, ot ra pa rte de los 
resu ltados la contradice. Entonces, para evita r cometer un error al rechazar la 
hipótesis si es cierta o aceptarla si es falsa, es que no me pronuncio a favor o en 
contra. 

Debido a lo planteado anteriormente sugiero que, quienes estén 
interesados en el tema, realicen estudios más profundos tomando en cuenta 
variables que no consideré en esta investigadón tales como eventos 
corporativos, problemas internos, sucesos macroeconómicos, etc. 

Por último expreso que con este trabajo espero sentar un precedente para 
que otros investigadores se interesen en los temas que aquí se tratan y los 
estudien desde diversos ángulOS. Hay que tener en cuenta que siempre que se 
estudie a las empresas, y a lo que las rodea, se puede entender un poco más 
acerca de su funcionamiento, esto nos permite buscar fonnas de mejorarlo y así 
lograr una estabilidad y desarrollo económicos que permitan la generación de 
empleo y el bienestar de la sociedad en general. 
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