3/8308

UNIVERSIDAD LATINOAMERICANA
ESCUELA DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
ESTUDIOS INCORPORADOS A LA U.N.AM ?
3183-08 (

EL MECANISMO DE INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES MEXICANO,
DE DINERO Y CAPITALES, COMO DETERMINANTE EN LA TOMA DE DECISIONES
Y OBTENCION DE MAXIMOS RENDIMIENTOS.

TESIS
QUE PARA OPTAR POR EL TITULO DE CONTADOR PUBLICO

PRESENTA :

LUIS MANUEL FERNANDEZ PRADO.

DIRECTOR DE TESIS :

C.P. JORGE CEVALLOS RAYA

MEXICO, D.F. N S S
1998

TESIS COM =
FALLA DE ORIGEN ™



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

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

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



DEDICATORIAS

A mi abuela Gloria en especial por su
amor y apoyo incondicional de toda la
vida.

A mis Papas, a mi hermana Nora, mi
hermano Carlos y toda mi familia.

Con carifio a todos mis profesores que han
compartido sus conocimientos, gracias.

A mi asesor y profesor Jorge Cevallos, por
Su paciencia y gran apoyo.

A mi buen amigo, Fernando Sanchez.



INDICE

1.- EL MERCADO DE VALORES MEXICANO.

1.1)
1.2)
1.3.1)
1.4)
1.4.1)
1.4.2)
1.4.3)
1.4.4)
1.4.5)
1.4.6)
1.4.6.1)
1.4.6.2)
1.4.6.3)
1.4.6.4)
1.4.6.5)

1.4.6.6)

El Sistema Financiero Mexicano.

Ef Mercado de Valores Mexicano.

Ubicacién del Mercado de Valores Mexicano.
Efementos del Mercado de Valores.,

Ley del Mercado de Valores.

Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Registro Nacional de Valores e intermediarios.
Instituto Nacional del Depésito de Valores.
Casas y Agentes de Bolsa,

Bolsa Mexicana de Valores.

Antecedentes Histéricos.

Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores.

Valores Susceptibles de Cotizacién.
La Boisa Fuente de Informacion.
El Salon de Remates.

Tipos de Ordenes y Operaciones.

It.- EL MERCADO DE DINERO.

2.1)
2.1.2)

2.1.3)

El Mercado de Dinero.,

Caracteristicas.

Instrumentos del Mercado de Dinero.

ili.- EL MERCADO DE CAPITALES.

3.1)
3.2)

3.3)

El Mercado de Capitales.
Caracteristicas.

Instrumentos del Mercado de Capitales.

Pagina

11
12
12
13
13
14
15
18
18
21

24

27
30

33

53
55

64




IV.- LA TOMA DE DECISIONES Y MAXIMOS RENDIMIENTOS.

4.1) La Toma de Decisiones.
4.2) La obtencién de M4ximos Rendimientos.
4.3) Medicién de los Beneficios de una Inversién.

V.- PORTAFOLIOS MODELO A SEGUIR.

5.1) Portafolios Modelo a Sequir,
52) Caso Préctico.
CONCLUSIONES

87

95

100

102

102

113




12
1.3
1.4

2.1
22
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10

3.1
32
3.3
3.4
356
36
3.7
3.8
3.9
3.10
311
3.12
3.13
3.14

4.1
4.2

51
52
53
54

INDICE DE FIGURAS.

I.- El Merrcado de Valores Mexicano.

El Mercado de Valores dentro del Sistema Financiero Mexicano.

El Salén de Remates.
Ejemplo de una Pizarra.

Tendencias de extranjeros en el Mercado de Dinero.
Variaciones de fas tasas de descuento en cetes a un dia.
La cafda de las tasas de descuento en cetfes a un dia.
Aumento de las tasas de descuento en cetes a un dfa.
Farticipacién de los instrumentos en el Mercado de Valores.
Participacién de los instrumentos en el Mercado de Valores.
La liquidacién def tesobona.

Oferta del papel comercial.

QOferta de las aceptaciones bancarias.

El alza de las Sociedades de inversion.

El Indice de precios y cotizaciones.
Tendencia de fas emisoras.

Céalculo del Indice de amplitud.
Bursatifidad de una accioén.

Un Split Normal.

Un Split invertido.

El valor de una accién

Reporte de cotizacién de acciones.
Tendencia de las acciones de INMEX.
Rendimiento de la inversién en acciones.
Obligacién Quirografaria.

Obligacién Hipotecaria.

Los Valores equivalentes.

Ejemplo de una Pizarra.

Estado de Posicién Financiera.
Estado de Resultados.

Balance de /a compafila “ Y "

Estado de Resultados de la Compaflia " Y "

El valor de accion de la comparila " Y "

El valor de accién de la compafila " Y " proyectado.

pagina

22
23

35
36
37
38
39
39
43
46
48
50

58
59
61
62
63

67
69
72
73
81
82
83
83
86
89
80

43
103
106
107




INTRODUCCION

Esta tesis tiene su historia, por lo que me permitiré hablar brevemente de ella; En el
uftimo afio de preparaforia todos los estudiantes tienen que decidir que carrera
profesional estudiarén; En lo que a mi respecta decidl estudiar contadurfa, motivado
por una clase que se Hamaba “ practicas administrativas " donde el tema principal
siempre fue la Bolsa Mexicana de Valores, en esa época pense, que la carrera de
Contador Piblico era la indicada para el estudio de las finanzas, ofros compafieros
pensaron que la administracion y otros que fa economia.

Cabe aclarar que hasta este dfa no he tenido experiencia laboral, en las finanzas bur-
sétiles ,sin embargo, estoy plenamente convencido que el drea de las finanzas, (ya sean
corporativas 0 bursétiles) es un drea donde el Contador Publico, puede llegar incluso a
ser un experto, ya que el Contador Publico conoce e interpreta mejor que nadie la
informacion financiera de los negocios, ya que durante toda su carrera se prepara para

llegar a ser un experto en informacién financiera.

En lo que amirespecta, yo observé que en el plan de estudios de mi carrera, el
material que se llegd a estudiar de las finanzas bursétiles, era escaso, de ahl que en
cuarto semestre de la carrera haya decidido que tema de mi tesis tendrla que hablar
ra iz Ralea Mayicana da alores,

Es por eso, que en esta tesis se estudian las bases fundamentales del Mercado de
Valores Capitulo | se estudiala Bolsa Mexicana de Valores y su relacion con el
Sistema Financiero Mexicano; en el Capftulo If se estudia el Mercado de Dinero,
en el Capitulo Il el Mercado de Capitales, en ambos capitulos se estudian sus
principales caracteristicas e instrumenios, cabe aclarar que los instrumentos

de ambos mercados no permaneceran constantes, ya que siempre habra nuevos
instrumentos que salgan al mercado, asi como también habrd otros que por las
circunstancias de la economfa, tendrén que dejar de existir, sin embargo las caracte-

risticas propias de cada mercado permaneceran a io largo del tiempo.




En el Capitulo IV se estudia la importancia de la Toma de Decisiones asi como la
Obtencién de los Maximos Rendimientos, donde se propone la utilizacién de un portafo-

lios bursétil ; para concluir en el capitulo V se lleva a cabo un sencillo caso practico.

Por ditimo me gustarla mencionar, que hoy en dia en nuestro pais estan emergiendo
con gran fuerza dos mercados de gran importancia, como fo es ef Mercado de los
Futuros y el de los Derivados, mercados que se utilizan no solo para la especulacion,

hoy en dia se utilizan para llevar a cabo coberturas de riesgos.




|.-El Mercado de Valores Mexicano




CAPITULO |

EL MERCADO DE VALORES MEXICANO

Para efectos de esta investigacién, en este capitulo se estudiaré el Mercado de
Valores Mexicano, con el propbsito de que se pueda entender de una forma ra-
zonable la actividad que se lleva dentro del Mercado de Dinero y de Capitales, que

representan temas objetivo de este trabajo de investigacion.

El Mercado de Valores o Sistema Bursétil forma parte del Sistema Financiero
Mexicano, por elio resulta conveniente analizar éste dltimo, aunque sea de forma breve,

anfes de estudiar el primero.

1.1) El Sistema Financiero Mexicano :

Alfredo Diaz Mata define al Sistema Financiero Mexicano de la siguiente Forma:
* £} Sistemna Financiero Mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto publicas co-
mo privadas, a través de las cuales se ffeva a cabo y se regulan la actividades de: Cir-
culacién de dinero, Otorgamiento y obtencién de créditos, Realizacion de inversiones

y Prestacién de servicios bancarios. (1)

Las actividades reguladoras son levadas a cabo por instituciones publicas que

' reglamentan y supervisan las operaciones crediticias que se realizan y, por otro fado,
definen y ponen en préctica la politica monetaria en general fijada por el Gobierno Fe-
deral a través de la secretarfa delramo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

que es la maxima autoridad del Sistema Financiero Mexicano.

(1) Alfredo Diaz Mata. invierta en la Bolsa. pag.3.
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En el organigrama (figura 1.) que a continuacion se presenta, se pueden observar

fas organizaciones publicas y privadas que integran al Sistema Financiero Mexicano.

BANCA NACIONAL
COMISION [~ COMISION NACIGNAL COMIZION NACICHAL
BANCARIA DE SEQUROS ¥ FANZAS OEL 8AR DE YALORES
IMETTT NACIONAL INSTITUCIONZS DE AFORES BOLGA MEXICANA REGISTIO RACIOWAL. DE
DE CREDITO BEGUROS DE VALOREY ALORET € WTIRRECMRDS
BANCA INSTTTUCIONES DE SIEFORES SOCIEDADES INDEVAL
MULTIPLE PIANZAS DE INVERSION
BANGA DE CADAS DE AGENTES DE
DESARROLLO BOLBA BOLAA
ORGANIZACIONES AUX. ACTIVIDADES
DE CREDITO AUX.DE CREDITO

Maxima Autoridad

Entidad Autdnoma

Figura 1.1 El Sistema Financiero Mexicano
Fuente adaptada

A continuacién analizaré brevemente estas organizaciones publicas y privadas que
forman parte del Sistema Financiero Mexicano, aclarando que las que forman parte del

Mercado de Valores o Sistemna Bursétil se analizaran posteriormente.

Pagina 2




1) Banco de México: Esta es una institucion publica de reciente autonomia, cuya

funcién principal es el control de la emision, circufacién monetaria y la regula-

cién crediticia y cambiaria e inflacién.

2) Comisién Nacional Bancaria y de Valores: Es una institucion cuya principal

funcién es la de vigilar y regular las actividades y operaciones de fa banca y

el Mercado de Valores.

3) Comisién Nacional de Seguros y Fianzas :Esta institucion vigila y regula a las

instituciones de seguros y fianzas tanto nacionales como privadas.

4) Comisién Nacional del Sar :Esta es una comisién de reciente creacién y se en-
carga de vigilar y regular las administradoras de fondos para el retiro (Afores)

sociedades de inversion de fondos para el retirc (Siefores).

5) instituciones Nacionales de Crédito: Su objetivo es desarrollar un drea especifi-
ca de la economnlfa. Existen dos tipos :
A) Las de Banca Multiple.

B) Las de Banca de Desarrolio.
6) Organizaciones Auxiliares de Crédito que pueden ser Privadas o Nacionales :

Aj AIfenGauuras rinanuieras.
B) Unignes de Credito.
C) Almacenes Generales de Deposito.

E) Empresas de Factoraje Financiero.
7} Actividades Auxiliares de Crédito : Aquf se encuentran las Casas de Cambio.

8) Afores : Estas son sociedades que se encargan de la captacion y administra-

¢ion de los fondos para el refiro de los trabajadores.
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9) Siefores : Estas se encargan de invertir los fondos para el retiro de los

trabajadores.

10) La Bolsa Mexicana de Valores:Es el lugar donde se efectua la compra-venta de

valores. Esta se comentard ampliamente en los elementos del Mercado de Va-

lores, puesto que es objeto de estudio de esta investigacion.

11) Sociedades de Inversion : Las hay comunes, de capitales, de instrumentos de

deuda.

12) Casas y Agentes de Bolsa: Denominados intermediarios financieros por la par-
ticipacién que tienen entre 108 inversionistas y la Bolsa Mexicana de Valores.

Estos dos se comentaran ampliamente en los elementos que forman parte del

Mercado de Valores.

13) El Instituto Nacional para el Depésito de Valores: Esta organizacién se creé en

1978. Esta igual, se comentara ampiiamente en los elementos del Mercado

de Valores.

Como se puede observar, como parte del Sistema Financiero Mexicano se encuentran

aquellas instituciones que conforman el Mercado de Valores Mexicano el cual se ana-

lizard a Aontinuanifn
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1.2) El Mercado de Valores Mexicano :

A continuacién analizaré en detalle el Mercado de Valores Mexicano, ya que es

objeto principal de esta investigacién, comentando ampliamente su ubicacion, los ele-

. mentos que lo infegran y su definicién e importancia, aspectos estos Gitimos que tra-

taré en primer término.

1.2.1) Definicién_e Importancia:

El Mercado de Valores es un mecanismo que emite, coloca y distribuye valores
que han sido inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, con el obje-
to de ampliar las posibilidades de inversion y aumentar los recursos disponibles de fos

inversionistas.

_ Alfredo Dfaz Mata define el Mercado de Valores o Sistema Burséatil Mexicano como :

* El conjunto de organizaciones, tanto publicas como privadas, a través de las cuales
se requlan y llevan a cabo actividades crediticias mediante titulos-valor que se nego-
cian en la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley de
Mercado de Valores" (2)

La importancia del Mercado de Valores radica en los siguientes aspectos :

1) La inversibn, ya sea a corto o largo plazo, representa la posibilidad de mantener un
capital, para obtener asl un rendimiento de acuerdo a las necesidades propias de

cada inversionista.

2) El financiamiento, que es la comrecta combinacion de recursos que posee un indi-
viduo o compafifa y que a través del Mercado de Valores, puede lograr un mayor
aprovechamiento, mediante la colocacién de sus valores entre el puiblico

inversionista.

(2) Alfredo Dfaz Mata.Invierta en la Bolsa.pag 11.
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De la importancia de fa inversitén y el financiamiento se puede decir; si existen re-
cursos en la empresa para hacer todo de la mejor forma posible, no habrla problemas
financieros, por 1 o tanto se | levarén a cabo todos los proyectos y por el contrario la

limitacién de recursos obliga a dejar de hacer algunos proyectos en forma regular.

Las compafiias limitadas en sus recursos financieros tienen la posibifidad de acu-
acudir al Mercado de Valores, para financiarse; este hecho demuestra la importancia
del Mercado de Valores, la cual radica en ofrecer al publico inversionista tanto

posibilidad de inversién como de financiamiento.
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1.3) Ubicacién del Mercado de Valores Mexicano;

El Mercado de Valores Mexicano se ubica dentro del Sistema Financiero Mexicano y

forma parte importanie de él, ya que pone en confacto la oferta y la demanda de

valores gubernamentales y privados.

DANCO DE

E{ Mercado de Valores Mexicano dentro del Sistema Financiero Mexicano.

Figura 1.2 El Sistemma Financiero Mexicano.

Fuente Adaptada

En el organigrama anterior se presenté en sombreado las siguientes instituciones para

destacar las que integran el Mercado de Valores, del resto de las que conforman al

Sistema Financiero Mexicano.
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1) Secretarla de Hacienda y Crédito Publico.

2) Banco de México.

3) Comisién Nacional de Valores.

4) Organizaciones Bursdliles.

5) Casas de Boisa.

8) Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

7) Instituto Nacional del Deposito de Valores.

8) Bolsa Mexicana de Valores.

9) Agentes de Bolsa.

De las instituciones anteriores la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de

. México, y la Comisién Nacional de Valores norman las operaciones del Mercado de

Valores, las otras instituciones restantes son las que forman parte actuante del

Mercado de Valores.
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1.4) Elementos dei Mercado de Valores : *(3)

Los elementos del Mercado de Valores son aquellos que norman, regulan, y

actuan en el y que en su conjunto permiten su funcionamiento, estos elementos son:

1) Ley del Mercado de Valores.

2) Comision Nacional de Valores.

3) Registro Nacional de Valores e infermediarios.
4) Instituto Nacional de Depésito de Valores.

5) Casas y Agentes de Bolsa.

6} Bolsa Mexicana de Valores.

1.4.1) Ley del Mercado de Valores:

Entré en vigor en 1975 el dos de enero. Es una de las leyes que mas cambios ha
tenido en los altimos aflos, ya que se ha adecuado a las condiciones del Mercado de
Valores Mexicano, conforme a las condiciones econémicas que ha tenido el pafs.

La presente ley tiene como principales objetivos :

A) Dar a conocer al ptiblico inversionista las caracteristicas de los valores
que cotizan en bolsa como sus ofertas, demandas y operaciones; y poner

en contacto tanto a oferentes como a demandantes.

B) Regular las actividades de intermediarios en operaciones con valores que
cotizan en bolsa, de emisores que colocan valores suceptibles de objeto y
oferta publica corno las facultades y atribuciones de autoridades competen-

fes.

(3)* Alicia Canovas Arjona.Bancaria Comercial Tesis.pag.5 a 9.
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C} Regular el equilibrio y |a competencia entre los participantes en el Mercado
de Valores, asi como el sano desarrolio de las operaciones de instituciones

y organismos auxiliares de crédito e instituciones de seguros.

D) Estimula la organizacién de agentes de valores como de sociedades mer-

cantiles.

E) Protege los intereses de los ahorradores que hayan sido inscritos en el Re-

gistro Nacional de Valores.

Como se puede apreciar los objetivos de la Ley de Mercado de Valores presentan
la caracterfstica de normar las actividades del inversionista y la Bolsa en cuanto a

la oferta y demanda, la cual se apega a una reglamentacién y ordenamiento de la

. Comisién Nacional de Valores.
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1.4.2) Comisién Nacional Bancaria y de Valores :

" Es el organismo dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, encar-
gado de vigilar el cumplimiento de los ordenamientos de la Ley del Mercado de Valo-
res.Los 6rganos de la comisién son: La Junta de Gobierno, fa Presidencia de la Comi-

sién y el Comite Consultive.” (4)

Entre sus funciones de la Comision destacan las siguientes :
A) Llevar el Registro Nacional de Valores,y formar la estadistica nacional de valores.
B) Aprobar las tasas méximas y minimas de las emisiones.
C) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas y Agentes de Bolsa.

D) Aprobar o votar la inscripci6n de valores en la Bolsa, asi como suspender la

cotizacién y ordenar su cancelacion.

E) Certifica las inscripciones al Registro Nacional de Valores e infermediarios.

(RN.V.L)
F) Llevar a cabo publicaciones sobre el Mercado de Valores.

G) Es un organismo de consulta en el Gobieno Federal y Organismos Desentrali-
zados.
Como puede apreciarse, la Comisién Nacional de Valores regula el funcionamiento de
Casas y Agentes de Bolsa,asf como lleva el R.N.V.l.y es un organismo de difusién so-
. bre el Mercado de Valores. Funciones que denotan su importancia dentro def Mercado

de Valores Mexicano.

(4) Alicia Cénovas Arjona.Bancaria Comercial, Tesis.pag.7.
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_ 1.4.3) Registro Nacional de Valores e intermediarios (RNVI):

"Est& conformado por dos partes:La de valores y la de intermediarios; en la primera se
inscriben los valores que pueden ser objeto de oferfa publica y en la segunda se re-
regisira a personas fisicas o morales que estan interesados en realizar operaciones
con valores. Los valores que son objeto de inscripcién en el RNV deberdn ser deposi-

tados en el Instituto Nacional para el Depésito de Valores."(5)

1.4.4) Instituto Nacional para el Depésito de Valores. (INDEVAL):

Institucién establecida en 1978 que respecto de los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios que son objeto de transacciones,lleva a cabo las

siguientes funciones:

1) Custodia

2) Compensacion.
3) Liguidacion.

4) Transferencia.

5) Administracion.

La prestaci6n de éste servicio de depésifo es otorgada como concesion por la Se-

cretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

( 5} Alicia Cénovas Arjona. Bancaria Comercial. Tesis. Pag.8
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1.4.5) Casas y Agentes de Boisa:

El articulo 21 de la ley del Mercado de Valores seflala que la inscripcion de una per-
sona fisica o moral en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, da a esta la
calidad de agente de Valores. Los cuales pueden constituirse respecto de su naturale-
za jurldica en:

1) Casas de Bolsa.

2) Agentes de Bolsa:

Las Casas de Bolsa son sociedades anénimas que pueden tener capital fijo o variable
y obtienen utilidades principalmente por su intermediacion en la Bolsa Mexicana de
Valores. Para poder actuar como intermediarios deben ser autorizados por la Comi-

si6n Nacional de Valores.

Los Agentes de Bolsa son aquellas personas fisicas que fungen como infermediarios

del piiblico inversionista en la Bolsa Mexicana de Valores.

1.4.6) Bolsa Mexicana de Valores:

la Dutsa fioaivania U vaiuics ©a UUNUG SC iigvall d Gabu fas UpRIauivnies uei
Mercado de Dinero y Capitales, por lo que es una institucion que dispone de las insta-
laciones y sistemas que permiten la compra y venta de valores inscrifos en el R.N.V.I.
ademds publica abundante informacion acerca de las operaciones, las supervisa y

realiza otras actividades complementarias.

L a definicion anterior describe una actividad de compra y venta de valores.
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1.4.6.1) Antecedentes Histoéricos.

Las Bolsas de Valores son un producto de la economia capitalista y se originan

y desarrolian simultdneamente a este sistema econémico.

En el siglo XVI, al evolucionar la economia los empresarios se vieron incapaces
para financiar con su capital sus negocios, situacién que los orillé a indicar un sistema
que permitiera la participacién de otras personas en suempresa, para asf poder
obtener el capital que requerian los negocios para desarroffarse, de ahl se cre6

la sociedad en acciones.

"l as primeras organizaciones comerciales que asumieron esta organizacitn social
fueron las empresas creadas por los gobiernos para fomentar ef comercio entre sus

paises, colonias y agencias de uftramar.” (6)

En los uftimos tres siglos la nueva estructura social se extendio primero de los
seguros de la banica a fa navegacion y a los ferrocarriles, pues necesitaron grandes in-
versiones para desarrollarse. Poco después esta organizacion social era adoptada por
las empresas industriales, mineras mercantiles y la necesidad de mas capital del que
hablan podido conseguir los negocios originé que sus acciones fueran objetivo de co-
mercio con Io que inicia el Mercado de Valores comercial. A éste respecto conviene
acfarar que en un principio la funcién de las Bolsas fué fa colocacién de empréestitos
estables entre banqueros y particulares, siendo hasta después cuando operaron con

valores comerciales.

En relacién a la Bolsa Mexicana de Valores se presentan los siguientes antecedentes:

(6) Aguirre Michel,Bolsa de Valores pag.30
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1.4.6.2) Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores: *(7)

Es a finales del siglo XIX que el régimen Porfirista entra en un periodo de tran-
quilidad politica y social, lo cual dié impulso al comercio y en general a toda indole de
. actividades, es entonces que con el auge minero y el establecimiento de algunas fa-
bricas de textiles se crea un Mercado de Capitales, negociandose principalmente de
titulos mineros, los cuales debido a sus altos rendimientos, despertaron el entusias-
mo del publico inversionista aumentando en forma considerable el nimero de

personas que concurrfan a fales sesiones.

En el affo de 1894 se constituye la Bolsa Mexicana de Valores de México, en el ni-
mero nueve de la calle de Plaferos, pero la vida de esta no duro mucho ya que los
ahorradores mexicanos preferian prestar directamente su dinero y no confiaban en
" os valores, ademds el niimero de valores con se comerciaba era bastante reducido ,
ya que para el aflo de 1897,en la Bolsa Mexicana de Valores de México solo cotizaban
sus pizarras tres emisiones publicas y ocho emisiones privadas, figurando entre estas
Gltimas: Las del Banco Nacional de México, fas de Londres y México, las del Banco
internacional Hipotecario, asi como las de la Compafiia industrial Orizaba, la

Cervecerfa Moctezuma, y las de las Fabricas de Papel San Rafael.

Por otra parte, la Bolsa de Valores de México no formaba parte del Sistema de
Crédito con el que se contaba entonces, si no que se constitula como una entidad
fuera de su mecanismo; por estarazén la Bolsa de Vafores de México tuvo que

liquidarse a principios del siglo actual.

*7) Idem.pag.32,33,34.
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Para el afio de 1907, los miembros de la antigua Bolsa de Valores de México se
reunieron nuevamente para constituir la Bolsa Privada de Meéxico, la que en el

mismo afio se transformd en cooperativa limitada.

Para el afio de 1910 cambié su denominacién a Boisa de Valores de México, S.C.L.

ubicando sus oficinas en las calles de Isabel La Catdlica.

El auge minero y petrofero trajo como consecuencia el aumento de las operaciones
bursétiles, muestra de este hecho es el establecimiento de una segunda Bolsa, que
se denomind Bolsa de México, Centro de corredores e inversionistas, habiéndose
instalado en las calles de Palma, pero al poco tiempo se disolvié por dificultades

administrativas y pecuniarias.

No obstante que la Revolucion afectd la economia mexicana en general, la Bolsa de
Valores de pudo mantenerse, ya que al venir posteriormente la tranquilidad comenzo
nuevamente a reestablecerse y a crecer al grado de que para el afio de 1933 quedo
integrada como parte del Sistema de Crédito, como organismo auxiliar, transformando-

se as/ en Sociedad Anonima.

De entonces a la fecha ha ido evolucionando, contando ahora con un moderno edificio

acorde a las necesidades en la calfe de Uruguay No 68.
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La Boisa Mexicana de Valores en sus albores s6lo estaban inscritas, tres emisiones
publicas y ocho privadas, en la actualidad son més de 400 las empresas e institucio-
ciones que aparecen en sus pizarras, contando algunas de ellas con mas de un tipo

de valor registrado.

Gracias a la Bolsa de Valores de México, en la actualidad muchas empresas han en-
" contrado e/ apoyo para financiar sus programas de ampfiacién, mejoramiento efc., ya
que se han esforzado por robustecer el Mercado de Dinero, el Mercado de Capitales,
asi como se ha incursionado en nuevos Mercados como lo son el de Futuros y ef de

Opciones, diversificando as/ la gama de alternativas para el gran publico inversionista.

La Bolsa Mexicana de Valores comenzé por organizarse de tal forma, que los inver-
sionistas puedan conocer al dia la cotizacién de los valores adquiridos, ademas mes
con mes edita bofetines en que se anota el movimiento habido en la misma y la cofi-

zacién promedio de los valores inscritos, edita también estos en orma gréfica y

comparativa con otros meses.

Concluyendo puedo decir que actuaimente la Bolsa Mexicana de Valores, cuenta con
cuatro Mercados:

1) Mercado de Dinero.

2) Mercado de Capitales.

3) Mercado de Futuros.

4) Mercado de Opciones.

Solo serdn objeto de estudio de esta investigacién ,el Mercado de Dinero y el de

Capitales.
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1.4.6.3) Valores Susceptibles de Cotizacion:

Para que los valores que emiten las empresas puedan ser operados en la Boisa,
tienen que reunir los requisifos que marca el articulo 3o, de fa ley de Mercado de
valores:

1) Tener solicitud para la inscripcién de Valores en la Bolsa.
La cual es necesaria para los valores que se quiere que cotizen.
2) Que las caracterfsticas de los valores y los términos de su coloca-
cién fes permitan una circulacién que sea significativa y que no
cause perjuicio al mercado.
3) Que los valores tengan una circulacién amplia en relacion con la
magnitud del mercado o de la empresa emisora.
4) Que se prevea razonablemente que los emisores tendran solvencia
y liquidez.
5) Que fos emisores se obliguen a seguir politicas congruentes con
los intereses de los inversionistas.
6) Que los emisores se obliguen a proporcionar & la CNV y al pablico
{a informacion que la misma determine mediante disposiciones de
cardcter general.
7) Los emisores se obligan asi mismo, a no efectuar operaciones que
modifiquen artificialmente el rendimiento de los valores, asfcomo a
no dar a sus fenedores prestaciones que no se deriven de la

naturaleza propia de los titulos, salvo previa autorizacién de la CNV.

1.4.6.4) La Bolsa Fuente de Informacién.

La Bolsa Mexicana de Valores, cuenta con informacién para el acceso de los inver-

sionistas y ptiblico en general, sin efla no se podrian tomar decisiones de inversion.

A continuacién se analiza como se clasifica la informacién;
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La informacion que proporciona la Boisa Mexicana de Valores se puede clasificar,
segun Arjona Canovas Yvonne Alicia, de la siguiente manera: ( 8)
1) El archivo bursatil.
Es un archivo de informacion de las empresas inscritas para uso publico,el
cual contiene informacién histérica de la compafia, desde su inscripcién

en Bolsa. Dicha informacion comprende:

A) Expedientes que contienen escrituras, actas, estatutos de la

empresa y todas las reformas a los mismos.

B) Contabilidad y correspondencia, que contiene los Estados Finan-
cieros trimestrales de las empresas, la informacién anual de fas

mismas y la documentacién adicional que envian.
2) Las publicaciones bursétiles.
Entre Ias publicaciones que realiza la Bolsa fenemos las siguientes:

Informacion trimestral. Contiene datos relativos al rendimiento y productividad de las
empresas, asl como las notas necesarias a los Estados Financieros a fin de que el
inversionista cuente con un resumen de los resultados acumulados en cada uno de

los cuatro trimestres del ejercicio social de las emisiones.

' Informacion sobre la asamblea de accionistas. Personal de la Bofsa Mexicana de
Valores, asiste a las asambleas ordinarias y extraordinarias de las empresas, que de-
bido a su movimiento bursétif resuffan de interés general, mismos que posteriormen-
te hacen un resumen de los principales acuerdos y estos son publicados a fravés de
un informe, que contiene ademds dalos generales de la empresa y frecuentemente se
acompafian de los estados financieros dictaminados.

{8)Alicia Canovas Arjona.Bancaria Comercial,tesis .pag.35.
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Inscripciones nuevas en Bolsa. Esta informacién consiste en hacer ptblica una
nueva inscripcion en Bolsa posee alguna informacién que puede ser de interés para
los inversionistas, la envla a la bolsa y ésta se encarga de publicarlas, tal y como lo

manda la empresa.

Boletin de Ia boisa. En el se dan a conocer las operaciones realizadas por los
agentes cada dia, asf como un resumen de las mismas, indicdndose la empresa los
precios, asi como volumen operado y avisos sobre asambleas, derectios y nolicias

generales asf como un directorio de los Agentes de Bolsa.

Lista de valores inscritos. En esta publicacion se da a conocer un resumen de

las operaciones del mes y la lista de valores inscritos.
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1.4.6.5) El Salén de Remates*(9)

Los Valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores, se clasifican de
acuerdo al tipo de rendimiento o renta y a su plazo, estos valores se negocian en el
salén de remates, lugar donde se reunen tanto los agentes de bolsa, que son
personas fisicas que fungen como intermediarios, los operadores de piso, que son

representantes de las casas de bolsa, para realizar la compra-venta de valores.

El salén esta dividido en cinco corros, que son unidades de control, cuatro de eflos
se ocupan del Mercado de Capitales y el quinto controla el Mercado de Dinero.
Las paredes del sal6n estdn cubiertas por pizarras, en las cuales se anotan los
movmientos de cada uno de los valores que se cotizan. Todo esto lo podemos

apreciar de una forma clara en las figuras 1.3y 1.4

*(9) Alfredo Dfaz Mata.Invierta en la Bolsa.pag.25
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Pizarras de Renta Fij

 Luz Amarilla:

" eruces

. wLquoaAparac (:“.. Lo T .: LulVﬂd.; F—
Iasoperacio sdacrucn L . _Orden Cruzad

Figura 1.3 El Sal6n de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores.
Fuente Alfredo Diaz Mata Invierta en la Bolsa.
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Ejemplo de una pizarra:(10)

- 1.-Emisora.

o 2.5M420"

-+ 3,54410

Figura 1.4 Ejemplo de una pizarra

1.- Clave de la emisora.

- 2.- Postura mas baja del precio de venta, colocando en el lado izquierdo ef volumen
de acciones a negociar, y del lado derecho se fija el precio de venta.

3.- Postura de la compra,anotandose séfo la postura mas afta.

4.- Ultimo precio negociado al dia habil inmediato anterior.

5.- Rangos de fluctuaciones de precio. Las operaciones con la emisora deben efectuar-
se entre estos limiles, ya que de lo conirario se ocasionarian suspensiones
temporales.

6.- Precio méaximo del dia.

7.- Precio minimo del dia.

8.- UHtimo precio registrado del dia.

9.- Nurnero total de acciones que se han negociado en el dfa.

Esta pizarra nos ayuda a entender la compra-venta de acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores, ahora es necesario comprender las 6rdenes y operaciones

que a continuacion tratare de explicarias.

(10) Alfredo Diaz Mata.Invierta en la Boisa.pag. 30.
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1.4.6.6) Tipos de ordenes y operaciones: *(11)
Las operaciones que se realizan en el salén de remates pueden ser de tres tipos.

1) Ordenes Limitadas.
2) Ordenes al Mercado.

3) Ordenes Condicionales.

En las Ordenes limitadas el cliente fija el precio méaximo o minimo de la compra o

venta.

En las Ordenes al mercado la operacién solo se realiza al precio que cotiza al

momento.

En las Ordenes condicionales la operacion s6lo podré realizarse al cumplirse con

ciertas condiciones.

También las operaciones puedan clasificarse en funcién a la forma de contratacion

y puede ser: En firme, de viva voz, Cruzadas y de cama.

Son en firme. Cuando el depdsito de una ficha de compra o venta, especificando las
condiciones de la operacién, por ejemplo, se especifica la emisora, numero de
avuiones, precio  y vigencia. Cuando concuerdan con la orden, se ciemra la operacion.
Ver Figura 1.5

Son de viva voz. Aquellas que los agentes de bolsa anuncian en voz afta su

postura sf alguien acepta tendréa que gritar la palabra cerrado. Ver Figura 1.6

Son Cruzadas. Cuando se tienen ¢6rdenes de compra y a su vez de venta, las cuales
coinciden entre si. Si algtin agente se interesa en la operacion, podra intervenir

diciendo doy o si su postura es de oferente dird tomo. Ver Figura 1.7

(11}idem pag.31.
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Orden en Firme
Venta 1,000 Acciones Cla Z a $75.00
Compra 1,000 Acciones Cia Z a $60.00

Precio de Mercado de A
la Accién Z $69.00

Si el agente quisiera vender a mejor
precio,pero ya no encontré comprador
por lo que tendra que venderlas,{esto
es si tiene necesidad)al que este en la
pizarra anunciado,solo que en vez de
pagarle $69.00 le pagara $60.00.

Figura 1.5 Operaciones en firme.

Agente A Agente B
Orden de venta Orden de compra
de 1,000 Acciones Oferta vs. Ddmanda | de 1,000 Acciones
de Cia Z a $70.00 de Cia Z a $68.00

> Operacién cerrada

a $69.00
Figura 1.6 Operaciones de Viva voz
Agente A Agente B
|
Orden de venta de Orden de compra Orden de venta de
1,000 Acciones de de 1,000 Acciones 1,000 de Acciones
laCia y a $90.00 de la Cia y a $90.00 de la Cia y a $89.50

Figura 1.7 Operaciones Cruzadas
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Son de cama. Es cuando un operador propone de viva voz, diciendo, pongo una
cama y otro operador acepta, teniendo que decir también de viva voz la palabra

escucho la cama.

Como se puede observar la existencia, origen, desarrollo y culminacioén de una
operacion en la Bolsa Mexicana de Valores, ha involucrado aspectos histéricos, so-
cioeconbmicos que rigen su funcionamiento y legalidad, lo cual me permite decir que
en este capftulo se han establecido las bases para el estudio del Mercado de Dinero
cual se estudiara ampliamente para los efectos de esta investigacion , en ef siguiente

capltulo.
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I.-El Mercado de Dinero




CAPITULO Il

El Mercado de Dinero

En el presente capftulo comentaré sobre una de las grandes divisiones del Mercado
de Valores, que es el Mercado de Dinero, esto me llevard a establecer una razonable com-
prensién de los procesos que se llevan dentro de la Bolsa Mexicana de Valores.

A contiuacién comenzaré comentando su definicién:

2.1) EI Mercado de Dinero.

1) Definicién,

El Mercado de Dinero es una de las grandes divisiones de la Bolsa Mexicana
de Valores; en el se llevan a cabo operaciones bursétiles que se caracterizan
principalmente por la compra-venta de instrumentos de bajo riesgo, es decir
que el inversionista tendré una alta seguridad de que su inversién no se perdera,
ya que la mayorfa de los instrumentos que se negocian en este mercado, son
garantizados por el Gobierno Federal; convirtiéndose en acreedor de los inversio-
nistas y comprometiéndose al pago de su deuda al término de un plazo

determinado.

Este mercado se distingue también de los otros, por el corto plazo en ef que se
manejan la mayorlfa de sus instrumentos, esfo es un periodo menor de un aflo,
as/ como por su afractiva renfabilidad y la alfa liquidez que ofrecen, temas de
los que comentaré mas extensamente cuando mencione ias caracteristicas del

Mercado de Dinero.
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Segin Alfredo Diaz Mata:

" Ej Mercado de Dinero es una de las dos grandes divisiones del Mercado de Valores.
Incluye titulos que se colocan a corto plazo y estaformado por Certificados de la
Tesorerfa de la Federacién, Pagarés, Aceptaciones Bancarias, Papel Comercial y

Ajusta bonos"(12)

En mi particular punto de vista, la definicién de Alfredo Dfaz Mata parece limitada, ya que
si bien las dos grandes divisiones del Mercado de Valores son, el Mercado de Dinero y
el Mercado de Capitales, no son las unicas, existen otros Mercados, como el de

Futuros, el de Opciones y muy pronto el de Derivados.

En México conceptualizamos al Mercado de Valores, en solo dos grandes divisiones
ja de Dineroy Capitales, porque son estos dos mercados los que mayor niimero de
operaciones involucran, es decir que se establecieron desde un principio o con anteriori-
dad, en cambio el Mercado de Futurosy de Opciones son relativamente nuevos én

el pals, especialmente este ultimo.
Alicia Cénovas Arjona sefiala:

" E| Mercado de Dinero incluye todas las formas de créditos a corfo plazo, tales como
los descuentos comerciales y los pagarés a corto plazo. Desde el punto de vista em-
pfesarfal, el Mercado de Dinero significa una importante fuente de recursos para mejo-

rar el capital de trabajo*(13)

En esta definicién se maneja un concepto de importancia, éste concibe al Mercado de
Dinero como una fuente de recursos, para poder mejorar el capital de trabajo de las

empresas.

(12)Alfredo Diaz Mata.lnvierta en la Bolsa.Pag. 45
(T3)Alicia Cdnovas Arjona.Bancaria Comercial. Tesis.pag.4
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Efijic Esquivel sefiala que:

" Se puede conceptualizar al Mercado de Dinero, como un mercado de instrumentos de
deuda de realizaci6n inmediata, en el que dichos instrumentos son titulos de crédito o
medios de pago, que amparan la inversion y definen las caracterfsticas en cuanto al

monto , plazo y rendimiento de acuerdo con lo establecido por Ia ley"(14)

Esta definicién destaca que el Mercado de Dinero se rige por un marco Juridico.

Ei Mercado de Dinero también se puede conceptualizar como el mercado en el que
participan a través de intermediarios financieros autorizados ( Casas de Bolsa, Agentes
de Bolsa, Bancos autorizados ) tanfo como demandantes como oferentes de recursos,
con el propésito de realizar fransacciones a un precio que generalmente se lieva a cabo

a descuento y que en todos los casos se relaciona con el rendimiento.

A través del Mercado de Dinero las empresas y entidades gubernamentales pueden sa-
tisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo, mediante la emisién de los instru-

mentos de financiamiento, que pueden colocarse directamente entre los inversionistas.

Para los efectos de esta investigacion, se han establecido diferentes conceptos del
Mercado de Dinero, pero en esencia éstos coinciden, por lo que considero que se han
establecido las bases, para el estudio de las caracteristicas del Mercado de Dinero que

a continuacion desarrollaré.
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2.‘1.2) Caracteristicas.

Desde mi punto de vista el Mercado de Dinero se caracteriza por lo siguiente:

1- Flujos continuos de dinero.
2.- Sequridad.

3.- Liquidez.

4.- Plazo.

5.- Descuento y Amortizacion.

6.- Régimen fiscal,

1.- " Cuando se habla de flujos contfnuos de dinero, significa que se crean los ciclos
liquidos de dinero, que de acuerdo a ciertas condiciones, presiones de los participantes,
en los que predominan las fuerzas de oferta y de la demanda, aunque siempre

tendientes a Nlegar a un equilibrio que determina el costo del dinero.”(15)

Esto se explica de alguna manera porgue:

" cuando las instituciones participantes en el mercado generan rese/rvas para pagos o

inversiones son oferentes de dinero, por lo que crean ciclos fiquidos que provocan tasas
descendentes. Las mismas instituciones cuando tienen que cumplir con sus obligacio-

nac nrincinalmante panns fieralas, sa convierfon an demandantac de dinarn in aue nro.

voca la curva no liquida del mercado,que se liga con tasas de rendimiento creciente."(16)

Bajo estas condiciones se dice que el mercado se encuentra ofrecido, si el volumen
de instrumentos existentes en éste superan la demanda; o que el mercado se encuentra
demandado, s/ el volumen de instrumentos disponibles en el mismo no es suficiente
para caplar la fotalidad de recursos, estos movimientos determinan las tasas de

rendimiento del mercado.

(15)ldem pag. 109 Pagina 30
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La regulacién de flujos de dinero y de las tasas de interés es llevada a cabo por el
Banco de México, y a pesar de las corrientes neoliberales no se ha dejado completa-
mente libre Ia fuerza de la oferta y demanda en el mercado, debido principalmente a la

importancia de los flujos para el aparato productivo.

* £l articulo que se compra y se vende en este mercado es el dinero o el causi-dinero,
no es mas que el papel financiero que representa la cantidad de dinero que una persona

o0 (empresa) debe a otra. "(17)

En el Mercado de Dinero se autoriza a los intermediarios a tener una posicién propia, 1o
que permite darle al mercado una liquidez inmediata, al poder comprar fodos los instru-
mentos que el mercado ofrezca o vender los que demande, desde luego bajo la regula-

cion del Banco de México y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Formalmente ef mercado no maneja los instrumentos fisicamente, si no todas fas opera-
ciones se llevan a cabo en registros en libro y s6lo se expiden comprobantes. De esta
manera, la colocacion, transferencia y distribucion de los valores se realizan con maxi-

ma agilidad, economfa y seguridad.

Desde mi punto de vista los flujos continuos de dinero constituyen una caracteristica
general del Mercado de dinero, una vez entendaiaa esta, analizaré las otras que conside-
ro basicas, ya que deben fomarse en cuenta para foda persona que desea invertir en el

Mercado de Dinero.
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1.- Seguridad : Esta caracterlstica se refiere al riesgo implicito, que se fie-
ne al invertir en este mercado. La seguridad del Mercado de Dinero es
alta ya que la mayorfa de fos instrumentos que se negocian, son garan-

tizados por el Gobierno Federal.

2.- Liquidez : Esta se refiere a la disponibilidad del dinero invertido, que se
puede tener en un momento determinado, en el Mercado de Dinero es
alta, ya que la inversién se puede recuperar rdpidamente, esto se debe a
la existencia de un mercado secundario el cual hace posible esta liquidez,

al demandar instrumentos del Mercado de Dinero.

3.- Plazo . Este se refiere al periodo de tiempo de la inversién. En el Mer-
cado de Dinero, fa inversién es a corto plazo, es decir que se maneja un
perfodo de tiempo no mayor a un aflo, aunque como se vera mas adelan-

te hay instrumentos de mas de un afio.

4.- Descuento: Los instrumentos del Mercado de Dinero establecen un valor
nominal del documento menos una tasa de descuento, lo cual da como

resultado un rendimiento.

5.- Amortizacién: Esta se da al término del nlazn nreviamanta asiablaridn

6.- Régimen Fiscal ; Las personas que obtienen rendimientos en el Mercado

de Dinero estadn exentas del pago del impuesto sobre la renta.

Comentadas las caracter/sticas del Mercado de Dinero a continuacién analizaré

los instrumentos que se negocian dentro de ésle.
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2.1.3 Instrumentos del Mercado de Dinero.

Son todos aquefios titulos que gozan de un descuento comercial, se negocian en
un plazo establecido y son ofrecidos al publico inversionista. Esfos son los que a

continuacién se explican:

1} Certificados de la Tesoreria de la Federacion.(Cetles)
2) Pagarés de la Tesorerfa de la Federacion.(Pagafes)
3) Bonos de la Tesoreria de la Federacion. (Tesobonos)
4) Papel Comercial.

5) Aceptaciones Bancarias.

6) Sociedades de inversion.

7) Otros instrumentos del Mercado de dinero.

1) Certificados de la Tesoreria de la Federacion. (Cetes) *(18)

Los Cetes son titulos de crédito al portador y su emision la lleva a cabo el Gobierno

Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las caraclerfsticas principales de 108 Leres sory
A) El valor del titulo se amortiza en una sola exhibicién.

B) Son titulos a corto plazo, es decir que no se negocian en un periodo mayor de

un aflo. Los plazos en que se subastan van desde un dfa, siete, veintiocho,

hasta noventa dias y mayores a noventa difas.

*(18)Alfredo Diaz Mata.invierta en la Bolsa.pag.75
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C) En los Cetes no se estipula el pago de intereses, ya que la Secretaria de
Hacienda y Crédifo Puablico esta facuitada para colocarlos con un valor de

descuento comercial.

D) Ei Banco de México es fa unica institucion facultada para colocarios y a su vez

retenerios.

E) El valor nominal de estos titulos es de $10.00

F) Garantia, Seguridad, Riesgo: E! inversionista al invertir en Cetes garantiza su
inversion, ya que estos titulos estén garantizados por el Gobiemo Federal, por
fo que podemos decir que su seguridad es total, y su riesgo por lo tanto es

minimo.

G) Rendimiento : Los Cetes operan con un descuento y surendimiento se deter-
mina por el diferencial entre el precio de compra y su valor. Esto se explica

ampliamente més adelante.

Hasta diciembre de 1990, los Cetes no se consideraban parte de los Mercados
de Dinero Internacionales, debido a que los extranjeros sin residencia legal en México
no estaban autorizados a comprarios. A pesar de esto los extranjeros podian comprar
Cetes indirectamente via acciones de sociedades de inversién,actualmente casi el 50%
del total de los Cetes en circulacién asf como un porcentaje importante del fotal de
valores gubernamentales se encuentran en poder de extranjeros como puede apreciarse

en fa siguiente grafica.
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Figura 2.1 Tendencias de extranjeros en el Mercado de Dinero. diciembre de 1994.
Fuente:Banco de México. "Tendencia de los valores gubernamentales™

La popularidad de los Cetes se da también a nivel nacional esto se debe grécias a
su alfa seguridad y liquidez.
Enla siguiente gréfica se trata de explicar la variacion de las tasas de descuento que

se da en el reporto de Cetes diariamente.
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Figura 2.2 Variacién de las tasas de descuento en cetes a un dia.1994

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores,Tasa promedio de Cetes diaria.
Se puede observar que la tasa maxima que se ha ofrecido en el aflo ha sido del 15.7%,
sin embargo podemos observar que del lunes 17 de Octubre de 1994, al Lunes 24 de
Octubre, esta tasa disminuye hasta el 11.88%.Esto es una calda drastica en fa tasa de

descuento. La explicacion del por qué,es la siguiente:

El Gobierno Federal pone estos tftulos a disposicion del puablico inversionista cuando

oo raciiere n neracita recurent n dadn al pacn ana rniors ouitar Ia f Fodel P TN Y P
k Aacdn al paen ano pora VN5 22 VLGS

L

Nacionales al Extranjero, para lo cual ofrece tasas atractivas.

Este es un ejemplo claro ya que si se supone que se espera una inflacién anual me-
nor al 10% o de un s6lo digito, entonces resulta atractivo una tasa del 15.7%,
lo mismo sucede cuando no se quieren comprometer recursos, la tasa tiende a bajar,
as/ desalentard la compra del instrumento. Esto se puede observar en la siguiente

gréfica.
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Figura 2.3 La caida de las tasas de descuento en cetes a un dia.
Fuente propia auxiliado con informacién de El Financiero.

En esta gréfica se observa con mayor claridad fa calda de la tasa de descuento

def Cete a un dia; sin embargo consuftando el periédico El Financiero al dfa siguiente,

es decir martes 25, la tasa de descuento registra un ligero aumento y para el miérco
les ésta registra un aumento considerable si la comparamos con el lunes 24. Obser-

vemos esto con mayor claridad en la siguiente grafica, asi se podra llegara una

conclusion.
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Figura 2.4 El aumento de la tasa de descuento en cetes a un dia.
Fuente propia auxilado con informacién de El Financiero.

En la gréfica podemos observar con claridad cémo se da un aumento considerable
de ia tasa, del Lunes 24 al Miérecoles 26, aumento en: 1.53 puntos, por lo que se puede
concluir que dificilmente en el afio de 1994, la tasa de los Cetes estara por debajo del
11% y por arriba del 16% ; esto claro dadas las condiciones que imperan en el pais,
ya que las alzas 0 bajas de los Cetes, depende tanto de la necesidad de recursos e-
conémicos del Gobierno Federal como de los factores ecénomico-politicos a los que se

vea sometido éste, y en menor o mayor medida por la oferta y demanda del intrumento.

En la siguientes Graficas analizo la participacion de los instrumentos que suelen

tener mas demanda en el Mercado de Valores.
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Figura 2.5 Participacién de los instrumentos en el Mercado de Valores.1994
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Figura 2.6 Participacién de los instrumentos en el Mercado de Valores.1934

En estas dos grdficas se puede observar cémo el instrumento que méas demanda

tiene, es el Certificado de la Tesorerfa de la Federacion.
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Ahora que se han establecido mas elementos para una clara comprension de los Cetes,

procederé a analizar ampliamente el rendimiento de éste.

Cada martes se anuncian las condiciones para la colocacion de Cetes de la semana,
donde se indica el plazo, valor nominal, tasa de descuento, tasa de rendimiento.

La tasa de descuento se utiliza para calcular el precio, al cual se venden los Cefes y
que serd inferior a su valor nominal, este precio se calcula con la siguiente férmula que

ha sido establecida por la Comisién Nacional de Valores:

Precio (P) = Valor Nominal (VN) * (1- { (Tasa de Descuento (TD) *Plazo (Piz)) /360} )
En donde supongamos:

VN= §10.00

TD=15.7%

Piz= 28 dias.

Con estos datos se calculara el precio al que se compraré el instrumento:

P= 10.00 (1-((.157*28)/360))

P=$9.8778
Ahora si el cete se pagara en $10.00, 28 dias después, la ganancia de capital (GC)

serd ;: GC= 10.00-9.8778=0.1222

Teniendo estos datos podemos calcular la tasa de rendimiento(TR) que serd igual a
GC/P=0.1222/9.8778 =0.0123 TR=0.0123
Ahora la tasa diaria (TDr) que serd igual a

TR/PIz=0.0123/28 =0.0004

Con esto concluyo el estudio del Certificado de fa Tesoreria de la Federacién, para as/
continuar el anélisis del siguiente instrumento del Mercado de Dinero, que es el Pagaré

de la Tesorerfa de la Federacién.
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2) Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (Pagafes) *(19)

Identificados como Pagafes, estos fueron creados mediante un decreto publicado en el
Diario Oficial de la Federacion el 28 de Julio de 1986 y la primera emisién se hizo el 21
de Agosto de ese mismo afio. Estos se empezaron a emitir con el propésito de ofrecer
al ahorrador mexicano una inversién en délares, que darfa una fasa de interés mayor
que los instrumentos simifares en los Estados Unidos de Norteamerica,fratando de

esta forma de reducir la fuga de capitales al extranjero.

Sin embargo estos titulos desaparecen al abrogarse el tipo de cambio controlado, ya
que el Gobierno Federal decide que lo sano para las finanzas del pals, es una banda de
flotacion del Peso Mexicano frente al Dblar Americano. Es asl entonces, que hasta
antes del 11 de noviembre de 1991, existen los Pagarés de la Tesoreria de la Federa-

cién.

Cabe aclarar que no son objeto de esta investigacién los instrumentos que ya no estan
presentes en el Mercado de Valores, la mencién del Pagafe se hace necesaria ya que
éste instrumento, trajo como consecuencia ofro que son los Bonos de la Tesoreria de

Federacion, el cual analizaré a continuacion.

3) Bonos de la Tesoreria de la Federacién. (Tesobonos) *(19)

Dado que los Pagafes tenfan la desventaja de estar sujetos al tipo de cambio
controfado, en Junio de 1989 el Gobierno Federal lanza al Mercado de Dinero un nuevo
instrumento conocido como Tesobono, teniendo como ventaja que esta sujeto al tipo de

cambio libre.

*(18)ldem.pag104 Pagina 41
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Las caracteristicas principales de éste instrumento son:

A) E! valor nominal de este instrumento es de $100.00 Délares E.U.A.

B) Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, emitidos por el

Gobierno Federal.

C) E! plazo en que se negocia este instrumento, va desde los 28 dias hasta los

182 dias, es decir hasta seis meses.

D) Garantia, Seguridad y Riesgo: No existe ningin riesgo en cuanto a la

amortizacion, ya que cuentan con la garantia del Gobierno Federal.

E) Liquidacion: A las 24 horas o el mismo dfa.

F) Rendimiento:El rendimiento se considera fijo, porque se obtiene a lravés de
de una tasa de descuento. Sin embargo, considerando que su valor depende
del tipo de cambio libre entre el peso y el dblar, su rendimiento es en realidad
variable, quienes deseen invertir en este instrumento deberan de hacer

proyecciones sobre los posibles valores a futuro del tipo de cambio.

Para calcular la tasa de rendimiento se procede de la siguiente forma:

Supongamos que se quieren adquirir Tesobonos por un plazo de 182 dias, y que el
Gobierno Federal ofrece una tasa de descuento del 7.25%, y consideremos que el tipo
de cambio vigente es de $3.45 al 27 de octubre de 1 994 fecha de vencimiento.

La operaci6n se liquidara en pesos con el tipo de cambio al 27 de octubre de 1994.
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_Precio de compra en délares al tipo de cambio vigente (P) sera igual a:

P=VN (1-((TD*PIz)/360) = 1000 (1-((.0725*181)/360) = 963.5486

El precio de compra en pesos , con el tipo de cambio libre al dia de la emisién era de

$3.18 :
963.5486 * 3.18 = $3064. 085

El 27 de octubre de 1994 se vence el Tesobono a su valor nominal de $1000 délares,
gue se convierten a pesos con el tipo de cambio libre de $3.45, por lo que el valor en

pesos, a su vencimiento, fue de:

1000°3.45 = $3,450.00 Observar figura 2.7

La ganancia de capital (GC) de esta operacion fue:

3450-3064.085 = $385.91 y la tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) fue:

TERP= GC/P = 385.91/3064.085 = 0.1259 = 12.59%

L

~ Vencimiento:

27/10/1994

181 Dias

I
.
T 7$3450.00

Figura 2.7 La liquidacion det Tesobono.
Fuente Propia

Se puede observar como Ia liquidacion de la compra-venta es hasta depues de 181 dias,

flevandose acabo fa liquidacién el dia del vencimiento, al tipo de cambio vigente.
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De ahf se desprende la necesidad de hacer proyecciones del valor del peso frente
al dolar, ya que una devaluacion del peso podria traer como consecuencia grandes
ganancias de capital. Cabe hacer nofar una ligera controversia en éste instrumento,esta
radica en que su rendimiento puede ser variable y, éste esta clasificado dentro de los

valores de renta fija.

Con esto concluyo el analisis de este instrumento, para continuar con el del Papel

Comercial.
4) Papel Comercial. *(20)

El Papel Comercial fue emitido por primera vez en México en 1980 y se puede
definir de la siguiente forma:
"Un pagaré suscrito por sociedades andnimas, sin garantla especifica sobre los acti-
vos de /a empresa emisora, que ampara una deuda de corto plazo , la cual seré paga-

dera en una fecha determinada.’(21)

El objetivo del Papel Comercial es ayudar a Sociedades Anénimas a financiarse en un
corfo plazo, con el objeto de asignar recursos de capital de trabajo de la compafifa;
siendo bajo el costo de financiamiento de éstas, pues las tasas que pagan,estan por de

bajo de las tasas de interés activas.

Como requisito principal para la emision de Papel Comercial , se tiene que preparar
una vez por afic un prospecto de emisién con datos operativos y financieros de la em-
presa, con el objeto de brindar al inversionista la informacion suficiente acerca de la

salud financiera del prestatario.

*(20)Alfredo Dfaz Mata.Invierta en la Bolsa.Pag. 180
(21)Eljjic Esquivel ULA.Tesis.Pag 121.
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Ademds a partirde 1990 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, requiere que fas
emisiones sean valuadas por una agencia calificadora independiente.

Me siento obligado a mencionar que varias de estas empresas, asl/ como sus calificado-
ras llevan a cabo el maquiliaje de sus Estados Financieros; de las empresas se explica,
porque éstas al verse en la necesidad de recursos para financiar la operacion del nego-
cio, al no tener una posicion financiera ideal, se obligan a poner sus Estados Financie-
ros en forma, a pesar de ser auditados. De Ias calificadoras se explica ya que de forma
particular, su éxito depende en que sus clientes cotizen en el mercado, es decir que a
estas no les conviene perder sus clientes, de ahf que algunos andlisis financieros pu-

dieran dejar que desear.

Las caracteristicas principales de este instrumento son:

A) Ei valor nominal de estos documentos es de $100.00

B) El plazo méximo que se maneja en este tipo de emisiones es de 91 dfas.

C) Estos titulos gozan de liquidez amplia y generalmente se liquidan en 24

horas.

D) Garantia, Seguridad, y Riesgo: Estos tlitulos no tienen garantla especffica,
su sequridad radica en la solvencia moral y econémica de la empresa que

firma la promesa de pago.

E) El tipo de rendimiento de este instrumento es fijo, ya que se establece una
tasa de descuento.
Para calicular el rendimiento se procede de fa siguiente forma:
Vier figura 2.8 A continuacion se ilustra la oferta pablica de Papel Comercial de Grupo

Graficart, al jueves 27 de Octubre de 1994.
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Grupo Graficart, S.A de CV

Oferta Publica de Papel Comercial con
Valor de N$500,000.00

Caracteristicas de los titulos:

Clave de pizarra : GRAFICA U90410
Monto Autorizado para circular: $10,000,000.00

Valor Nominal del documento: $100.00 o sus miltiplos.
Plazo de la Emisién: 41 dfas.

Fecha de Oferta : 27 de Octubre de 1994
Fecha de Emisién: 28 de Octubre de 1994
Fecha de Vencimiento: 8 de Diciembre da 1994
Depositario: Instituto Nacional para el Depésito de Vaiores _

Lugar de Pago:instituto Nacional para ef Dep6sito de Valores. Reforma No 325
Personas Adquirientes: Personas Flsicas o Morajes, Naclonales o Extranjeras

Figura 2.8 Ejemplo de la oferta del Papel Comercial.
Fuente El Financiero.

Los cédlculos serian como sigue:

P= VN(1-((TD*Piz)/360)) = 100.00 (1-({.1921*41)/360) = $97.812194

Lo cual daria una ganancia de capital (GC) de :

GC= 100.00-97.812194 = $2.187806

Con una tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) de:

TERP= GC/P = 2.187806/97.812194 = 0.022367 = 2.24%

Teniendo una tasa nominal de rendimiento anual (TNRA} La tasa que aparece en Fig.2.8

TNRA= TERP*360/Plz. = (.0022367*360)/41 = 19.63% asi aparece publicada.

Con esto concluyo el andlisis del Papel Comercial, para pasar al de las Aceptaciones

Bancarias.
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§) Acepfaciones Bancarias. *(22)

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por empresas y
avaladas por instituciones bancarias, con base en créditos que la institucion bancaria
concede a las emisoras. La operacion consiste en que la emisora gira las letras de
cambio, el banco correspondiente las acepta, y este a su vez, las negocia en el Merca-
do de Valores (de dinero).

Debe hacerse notar que este instrumento, es garantizado por el banco aceptante y

no la empresa que gira las lefras de cambio.

Las caracteristicas principales de este instrumento son:

A) El valor de este documento es de $100.00 o sus muftiplos.

B) Garantia ,Seguridad, y Riesgo:Para el inversionista practicamente no tiene

riesgo, esto se debe por el aval bancario que se compromete al pago.

C) Su plazo no puede ser Mayor de 182 dias, aunque no suele exceder de 90

dias.

D) Su liquidez es alté , ya que existe un gran mercado secundario.

E) El rendimiento de este instrumento, es fijo a través de lasa de descuento.

Para calcular el rendimiento de éste se procede de la siguiente forma:

Ver la figura 2.9 A continuacitn se ifustra la oferta pablica de las Aceptaciones Banca-

ras.

*(22)Alfredo Diaz Mata.Invierta en la Bolsa.pag 137.
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BANORO
ACEPTACIONES BANCARIAS
N$9,000,000.00

CARACTERISTICAS DEL TITULO

ACEPTANTE

TASA DE DESGUENT

TASA DE RENDIMIENTO

LUGAR DE PAGO -
DEPOSITARIO:-

ESTAS ACEPTACIONES BANCARIAS FUERON
COLOCADAS POR:INVERMEXICO CASA DE BOLSA

Figura 2.9 La oferta de las Aceptaciones bancarias
Fuente adaptada

Los cédlculos serian como sigue:

P= VN(1-((TD*Piz)/360)) = 100.00 (1-((.1680*28)/360)) = $98.6933

Lo cual da una ganancia de capital (GC) de ;

GC= 100.00-98.6933 =$1.3066

Con una tasa de rendimiento al plazo (TERP) de :

TERP= GC/P = 0.01324=1.32%

Y la tasa nominal de rendimiento(TNRA) es: TNRA= (0.01324"360)/28 = 0.170224 = 17.02%
Con esto concluyo el estudio de las Aceptaciones Bancarias, para continuar con el

analisis de las Sociedades de Inversion.
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6) Las Sociedades de Inversion."(23)

Las Sociedades de inversién son instituciones integradas por una gran cantidad

de socios que aportan recursos para su constitucion y desarrollo, los cuales son cana-

lizados al Mercado de Valores.

Las caracteristicas de las sociedades de inversion son las siguientes:

A) Operan con instrumentos como Cetes, Papel Comercial, Aceptacio-

nes Bancarias y olros instrumentos de renta fija.

B} Las inversiones que se hacen, estdn sujetas a cierfos limites con

respecto al valor de sus activos totales.

C) Los principales objetivos de las Sociedades de Inversién son el forta-
fecer y desentralizar el Mercado de Valores, brindar el acceso al pe-

querio y mediano inversionista, y contribuir al financiamiento de la

planta productiva del pals.

Fara el inversionista pequeflo y mediano las Socledades de Inversidn, representan
ia oportunidad de participar en una cartera diversifinaria de invercinnoe nars acf nodor
tener rendimientos atractivos que le permitan crecer. En la figura 2.70 ilustro a las
sociedades de inversion de renta fija con mayores cambios al alza al 25 de Octubre de

1994. Y de esta manera continuar con el estudio de ofros instrumentos en el Mercadoe

de Dinero.

*(23) Elijio Esquivel. ULA.pag. 125
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Figura 2.10 El alza de las Sociedades de Inversién
Fuente El Financiero.1994

7) Otros Instrumentos del Mercado de Dinero:

1.- Bonos Ajustables del Gobierno Federal.

2.- Pagaré con Rendimiento Lic';ruidable al Vencimiento.
3.- Pagaré Empresarial Bursétil.

4.- Pagaré Pemex.

5.- Bonos de Prenda.

1) Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), son segun |
fa Asociacion Mexicana de Casas de Boisa : " Titulos de crédito de largo
plazo denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna fa
obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una su-
ma determinada de dinero como rendimiento a través de cupones tri-

mestrales y como capital al vencimiento de la emisién."(24)
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"ia céracterfstica fundamental que o distingue de otros instrumentos es la de ofrecer
una tasa de rendimiento real, es decir una tasa que lo proteja contra movimientos

inflacionarios."(25)

Asimismo lo distingue su perfodo de amortizacion, que es de largo plazo, es decir ma-

yor a un afio, a diferencia de los otros instrumentos que se negocian en el Mercado de

Dinero.

2) Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: Es un titulo de crédito
expedido por fas instituciones de banca mdultiple, que tiene como objetivo

captar recursos para la asignacion de diversos proyectos de inversion.

3) Pagaré Empresarial Bursatif - Es un tifulo de crédifo emitido por una em-
presa que puede tener o no una cotizacién en el mercado accionario de la
Bolsa, aunque dicho titulo tendrd que estar inscrito en la Bolsa Mexicana de
de Valores y debera estar en parte garantizado por Cetes, Aceptaciones
Bancarias. Su aparicion se debi¢ al enorme auge del Papel Comercial extra-

bursdtil en la década de los ochenta, y representé un intento de formalizar

este mercado.

4) Pagaré Pemex , este se define como un titulo de crédito con cargo a Pefro-
leos Mexicanos, que se emile a un mediano plazo, obfigandose a pagar

directa e incondicionalmente a los fenedores a su vencimiento.

(24)idem.pag. 122. Pé&gina 51
(25)idem.pag. 123.



5) Bonos de Prenda, se define como titulos de crédito emitidos a corfo plazo por
los almacenes generafes de deposito, y son representativos de fas mercan-
cias que se encuentran bajo su custodia, las cuales actuan como garantfa del
Bono. Su objetivo es obtener recursos para financiar a productores del sector

agropecuario.

En éste capitulo se definio el Mercado de Dinero,se analizaron sus caracteristicas pro-
pias que lo hacen diferente de otros Mercados y se estudié el mecanismo de operacion
de instrumentos, que desde mi punto de vista actualimente son representativos del

mismo mercado;por lo que a grandes rasgos se puede concluir fo siguiente:

Que el Mercado de Dinero sf integra parte importante del Mercado de Valores o Sistema
Bursétil, y que se identifica por ser el mercado donde se negocian instrumentos de deu-
da de realizacién inmediata, que se caracteriza principalmente por que los rendimientos
son fijos, ya que se establece una tasa de descuento sobre el valor nominal de los instru-
mentos, también se identifica por su alta liquidez y seguridad; sin embargo, después
de analizar los instrumentos , podemos concluir que estas caracteristicas propias del
Mercado de Dinero, variarfan ligeramente de instrumento a instrumento; de ahi la necesi-
dad de aquel que desee invertir en este mercado tenga que analizar diferentes instru-
mentos que rigen el mercado, para asl elegir de acuerdo a las propias posibilidades y

necesidades el que mejor convenga.
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lll.-El Mercado de Capitales




- - " CAPITULO Wi

El Mercado de Capitales

£n el presente capitulo se comentaran aspectos relativos a otra de las grandes divisiones

del Mercado de Valores, que es el Mercado de Capitales.

3.1) El Mercado de Capitales.

1) Definicién.

A) Ei Mercado de Capitales es ofra de las grandes divisiones de fa Bolsa
Mexicana de Valores, en este Mercado se llevan a cabo las operacio-
nes bursétiles con toda la extensién de la palabra, es decir,la compra-
venta de instrumentos que se caracterizan por su baja seguridad, (o di-

cho de ofra forma por su afto riesgo.)

Los instrumentos del Mercado de Capitales generan rendimientos o
pérdidas importantes, de ahf se deriva el alto riesgo que lo caracteriza;

y porello se le conoce también como un Mercado de Renta Variable.

Qtro rasgo distinfivo de este Mercado es que se invierte en un largo
plazo, esto es en un perfodo de tiempo mayor de un afto, segtin los

expertos el largo plazo comprende un periodo de tres affos en adelante.

Los instrumentos que se negocian en este Mercado son en su fotali-

dad valores que emiten las empresas que cotizan en este Mercado.

B) Alfredo Diaz Mata define al Mercado de Capitales de la siguiente forma:

"El Mercado de Capitales és una de las dos grandes divisiones del
Mercado de Valores. En ésta se incluyen los titulos que se colocan a
plazos largos y esta formado por Acciones, Bonos y Obligaciones."(26)

(26)Alfredo Dfaz Mata.invierta en fa Bolsa.pag. 185.
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La definicién anterior establece de forma clara que en el Mercado de

Capitales los instrumentos que se negocian son titulos de largo plazo

los cuales pueden ser de tres tipos:

1) Acciones.

2) Bonos.

3} Obligaciones.

Cada uno de esltos instrumentos, tienen sus caracteristicas propias, las

cuales se analizardn mas adelante.
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J.2) Caracteristicas .

Desde mi punto de vista, las caracteristicas del Mercado de Capitales son aquellos
mecanismos de operacion, que identifican y diferencian al Mercado de Capitales de los

ofros Mercados; y se pueden dividir en dos:

1)Caracteristicas Generales.

2)Caracteristicas Basicas.

1) Caracteristicas Generales.

Entiéndase por caracteristicas generales a aquellos conceptos que se refieren a:

A) Seguridad.

B) Liquidez.

C) Rendimiento.

D) Plazo.

Las cuales comentaré a continuacion.

A) Seguridad: Es la mds baja del Mercado de Valores estn ps narnua 12
la mayoria de los instrumentos que se negocian en éste mercado son
acciones de empresas que cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores; los
cuales pueden ser Ios més riesgosos dependiendo de las circunstancias

que imperan en el mercado y del enfoque que asuma el inversionista.

B) Liquidez: Estd sujeta a la oferta y demanda del mercado, depende de
las condiciones que imperen en el mercado, sl se tiene la necesidad

urgente de recursos se puede vender la accién a un precio atractivo, y de
esa forma recuperar de forma répida el efectivo invertido. De ofra tendra

que esperar un proceso de liquidacion mayor de 24 horas.
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C) Rendimiento: La Mayoria de los instrumentos del Mercado de Capitales
ofrece rendimientos variables, que provienen de los dividendos que las
empresas pagan a sus tenedores, asi como también de ganancias de
capital, al comprar a un precio y vender a ofro més alfo. De ahi que a este

mercado se le conozca también como Mercado de Renta Variable.

Aungue también como lo analizaré més adelante, en el Mercado de

Capitales también se puede invertir en instrumentos de renta fija.

D) Plazo: Desde mi punto de vista, considero que aquel que desee invertir
en el Mercado de Capitales, deberd tener en mente un largo plazo, es

decir un periodo de por lo menos un afio y medio en adelante.

"En el caso de las acciones se les considera inversiones a largo plazo,
aunque en realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su existencia

depende de la existencia misma de la empresa "(27)

También el plazo depende del tiempo que el inversionista desee su

inversion en este tipo de valores.

Cabe hacer notar que muchos inversionistas las utilizan como instru-
mentos a corto o mediano plazo, lo cual genera la especulacibn, la cual
puede traer como consecuencia desequilibrios en el Mercado de Capita-

les que inevitablemente se dan.

Sobre la especulacién en el Mercado de Capifales se seguira comen-

tando en lo que resta del capltulo.
Una vez mencionadas las caracteristicas generales del Mercado de

Capitales a analizaré las caracteristicas basicas.
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2) Caracteristicas Basicas.*(28)

Entiéndase por caracteristicas bésicas a conceptos que ayudardn a establecer una clara

comprension, de los mecanismos que se llevan dentro del Mercado de Capitales.

A) Indice de Precios y Cotizaciones.

El Indice de precios y cotizaciones(IPC) es un promedio ponderado de fos
precios de las principales acciones que se negocian en el Mercado, por lo

que es reflejo del comportamiento del Mercado en su conjunto.

Segun Alfredo Dfaz Mata " Este es el principal indicador del mercado en general, ya que
es ef que muestra, con su comportamiento, fa tendencia del mercado y es el que permite

medir los avances o relrocesos que en promedio experimentan los precios de las

acciones."(29)

Este indice se publica todos los dias y es la referencia mdas comun en los comentarios

periodisticos. (Ver figura 3.2) donde se aprecia el comportamiento del INPC a lo largo de

de una semana del mes de 1994.
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La baja del IPC

MES DE OCTUBRE 1994.

B JUEVES
E2VIERNES
BILUNES
BIMARTES
OMIERCOLES

JUEVES
VIERNES
LUNES
MARTES
MIERCOLES

Indice més alto de [a semana,
indice mas bajo de fa semana.
Figura 3.1 El indice de Precios y Cotlzaclones
Fuente Ei Financiero ADAPTADA

Como puede observarse el mercado pasa por perfodos al alza y a la baja, en esta grédfica
se observa como el IPC baj6é del jueves 20 de QOctubre de 1994 al miércoles 26
de Octubre de 71994 en 250 puntos, decremento significativo, va aue representa

aproximadamente el 10% del valor maximo alcanzado el jusves 20 de Octubre de 1994,

Es importante tener presente que el indice de precios y cotizaciones es un tipo promedio
que muestra el comportamiento giobal del Mercado, ya que se calcula con base a una
muestra represenfativa de las acciones y no con base en la lofalidad de las que

se negociar.

Esto quiere decir en ofras palabras que en los mismos perfodos en los que el IPC mues-
tra afzas, existen acciones cuyos precios bajan o se mantienen igual, y de igual forma
cuando el IPC baja también hay acciones que suben de valor,(Ver Figura 3.3)
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26 de octubre de 1994

i Tolal operadas =104
U Sin Cambio
5% -

Tiyuia w.4 ka LCHUEICH OE 135 eMiSoras.

Fuente El Financiero

La presente gréfica nos muestra la tendencia de las emisoras que cotizan en Bolsa, que

operaron el dfa 26 de octubre de 1994,
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B} Numero de emisiones a la alza y a la baja. Amplitud del Mercado.

En los reportes diarios de las operaciones del Mercado se incluye el dato
del total de emisoras operadas y se seflala cuédntas de ellas subieron de
precio, cuantas bajaron y cuéntas permanecieron sin cambio,es decir que

no tuvieron cambios de precio.

Estos datos aparecen en el encabezado del reporte. Lo que puede
apreciarse en estos datos es si los movimientos del IPC son fuertes o
debiles, ya que puede darse ef caso de que el Indice suba pero el numero

de emisiones al alza sea mayor que el niimero de las que bajan de precio,

Una situacién como ésta seria sefial de que la baja en el IPC pudiera
deberse a Ia no tendencia del Mercado sino al excesivo peso de
algunas operaciones voluminosas con emisoras que experimentaron

bajas en la sesioén .Por supuesto que puede suceder lo contrario.

Ef observar el numero de emisoras que suben de precio en comparacion
con las que bajan ayuda a determinar el comportamiento del movimiento
del conjunto més numeroso de acciones que puede entonces coincidir o

no, con el movimiento del IPC.

Una manera en que se puede sistematizar el seguimiento de éste
indicador es calcular cada dfa la diferencia entre Ias emisoras al alza y

las que bajaron y asf sumar este Indice dfa tras dia.

La forma en que se calcula este Indice de alzas y bajas es conocida

como el Indice de amplitud.(Ver Figura 3.4)
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T DIA ALZAS .= BAJAS DIFERENCIA SUMA

... AcuMULADA
(X) (Y) (Z) (Y menosZ)
LUNES 135 45 90 90
MARTES 138 43 95 185
MIERCOLES 59 102 43 142
JUEVES 77 101 -24 118
VIERNES 67 105 -38 _w 80
=

TOTAL 476 398] il

Figura 3.3 Calculo del indice de amplitud
Fuente Alfredo Diaz Mata. ADAPTADA.

C) Bursatilidad : Esta caracteristica se refiere principalmente a dos aspectos.

1) La frecuencia con que se negocian las acciones de las emisoras.

2) Los importes que se operan.

Si las acciones de determinada empresa se comercian con frecuencia y
en cantidades importantes de dinero, se dice que la accion tiene bursatifi-
dad: por otro lado sino se negocian con frecuencia o el importe de las
operaciones es reducido, entonces se considera que la bursatilidad de la

accion es baja.

{ina fnrma do madir Ia horeatilidad ac dividiandn ol niimorn da dias an
un mes, semestre o afio en los que se realizaron operaciones, entre el
nidmero de dfas habiles correspondiente. Un valor de este Indice cercano
a uno indicarfa que la bursatilidad de fa accion es afta, en tanto que un
valor cercano a cero seflalarfa que la bursatililidad es reducida

(Ver figura 3.5)
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] Bursatilidad |

La Accidn de la Cia. Z opero : Lunes B, Martes 9, Miércoles 10, jueves 11

La Accion de la Cia J opero : Lunes 8, Martes 9, Miércoles 10, jueves 11, Viernes 12,
Lunes 15, Martes 16, Miercoles 17, Jueves 18, Viernes 19,

Bursatilidad z 0.2 Mala
No dias habiles del mes es 20.
Burzatilidad J 0.5 Regular

Figura 3.4 La Bursatilidad de una Acclén

Fuente Propla.

Los importes operados se pueden revisar en los reporfes mensuales que emite Ja Bolsa
Mexicana de Valores y que se denominan indicadores bursatites. Esta informacién permite

evaluar la bursatilidad mensual de ésta clase de tftulos.

Evaluar la bursatilidad de las acciones es importante porque las acciones con baja bursa-
satifidad pueden sufrir variaciones amplias en los precios, esto es por la falta de

inversionistas dispuestos a realizar operaciones con elfas.

Si por ejemplo, alguna persona desea comprar acciones de la Cla. Z que son poco bur-
sdtiles podria verse obligado en caso de insistir, a pagar precios elevados, ya que los

tenedores de las acciones probablemente saben lo dificil que es conseguirlas.

Por otro fado, en caso de que el tenedor de algunas acciones con baja bursatifidad desee
venderlas, podria verse obligado a negociarias a un precio muy bajo, para lograr realizar
fa operacion. Esto por supuesto, ocasiona que el riesgo de la pérdida sea considerable-
mente superior al riesgo en que se incurre al negociar acciones que tienen amplia
bursatilidad.

Conforme a lo anteriormente expuesto concluyo que la bursatilidad es la liquidez que
presenta una accion determinada, es decir, la facilidad o dificuitad para compraria 0
véndeﬂa, por lo que puedo decir que a mayor facifidad mayor es la bursatilidad y vice-

versa a mayor dificuftad menor es la bursatifidad.
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Figura 3.5 Un Spiit Normai El nueve Valor Nominal de la accién es =$ 0,66

Fuente Propia

D) Ajuste de precios. Este termino técnico se refiere al cambio en ef valor de cotizacion

de las acciones. Este cambio se puede generar por !

1) Los derechos que se derivan por la tenencia de los valores.
2) El pago de dividendos en efectivo 0 en acciones.
3) La suscripcion de un niamero mayor de acciones.

4) La disminuci6n del nimero de acciones.

Comentaré brevemente algunos aspectos sobre las causas de ajustes de precios.

1) Los derechos se refieren a aqueilos que en un momento pueden ejercer los tenedores,
como lo son el cobro de dividendos, participacion en asambleas.

2) Ei pago de dividendos obliga a la empresa con sus accionistas al pago de dividendos.

3) Cuando se procede a aumentar el nimero de acciones sin aumentar el Capital Social
se produce lo que se conoce como Split normal , lo cual trae como consecuencia la

disminucién del valor nominal de las acciones, ya que se reparte el mismo capital entre

un numero mayor de acciones.(ver figura 3.6)

4) Cuando en vez de aumentar el nimero de acciones, se reduce , se produce un Split
invertido con los efectos contrarios a los mencionados. Los tenedores de las acciones,

ejercen los derechos que de ello se derivan.(ver figura 3.7)

® > @

Capital Social de la Cia. Z es = $100,000 Capital Social de la Cia Z es = $100,000
El numero de acciones de Z = 100,000 Se acuerda que el nimero de acciones
El Valor Nominal de las acciones de z =$1 de la Cia. Z aumente a 150,000

' yd

>

[ Split Normal l
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©; > (D

Capital Social de la Cia. Z es = $100,000 Capital Social de la Cfa Z es = $100,000
El namero de acciones de Z = 100,000 Se acuerda que el niimero de acciones
El Valor Nominal de las acciones de z =31 de |la Cla. Z disminuya a 90,000

©

{ Split Invertido |

El nuevo Valor Nominal de la accién es =$ 1.11

Figura 3.6 un Spiit invertido
Fuente Propla

Entendidas las caracterfsticas bésicas del Mercado de Capitales, a continuacién sefialaré
los instrumentos que se manejan en éste, asl como sus principales caracteristicas, que
permiten a los inversionistas decidir de acuerdo con sus infereses propios y elegir el que

les conviene.

3.3 Instrumentos del Mercado de Capitales.

Los instrumentos de alta popularidad que se negocian dentro del Mercado de Capita-
les son de renta variable, aunque también los hay de renta fija, la mayorfa de estos ins-
trumentos se negocian en el largo plazo y son ofrecidos al gran publico inversionista, en

su mayorfa por empresas particulares.
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Los instrumentos que a continuacion se explicaran, para los efectos de esta investigacion

son.

1) Acciones.

1) Acciones.
2) Obligaciones.

3) Sociedades de Inversién comunes.

Las acciones son instrumentos del Mercado de Capitales y se definen se-
giin Alfredo Diaz Mata de la siguiente manera:

* Una accién es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre
una de las partes iguales en que se divide el Capital Contable de una so-

ciedad anénima"(30)

Enmi opinién existe un error en esta definicién ya que el Capital Contable se integra

por: Capital Social, Aportaciones para futuros aumentos de Capital, Prima en Venta de

Acciones , Donaciones, Utilidades o Pérdidas del ejercicio y acumuladas, Exceso 0

insuficiencia en la actualizacién del Capital Contable, Superdvit por revaluacion etc.

Las acciones representan parte del Capital Social no del Capital Contable, al respecto

el Instituto Mexicano de Contadores Piblicos seflala lo siguiente:

“ El Capital Social estd representado por titulos que han sido emitidos a
favor de los accionistas o socios como evidencia de su participacion en
la entidad. Las caracteristicas de los titulos se establecen tanto en los

estatutos de la entidad como en las leyes que los regulan.”(31)

Entonces una accién en el Mercado de Capitales es un instrumento, que infegra una

parte del Capital Social de una empresa, y que representa evidencia de sus tenedores

en la participacion de la misma.

(30) Alfredo Dfaz Mata.Invierta en la Bolsa.Pag.200.
(31) Principios de Contabilfidad Generalmente Aceptados.Pag.270
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Una accién tamblen se puede definir como un titufo que representa una parte
alicuota del Capital Social de una Sociedad An6nima y las hay de varios tipos, segiin

diversas condiciones, en el Mercado de Capitales destacan las Siguientes:

1.- Acciones Comunes u Ordinarias : Son las que oforgan los mismos
derechos y obligaciones a todos sus tenedores. Los poseedores tienen
voz y voto en asambleas de accionistas y tienen derecho a participar en

los dividendos.

2.- Acciones Preferentes:Estas no tienen vofo en las asambieas de accio-
nistas y salvo que se acuerde tienen voto limitado en las asambleas extra-
ordinarias.Antes de asignarse el pago de dividendos a fas acciones comu-
nes se debe cubrir un pago del 5% minimo de las acciones preferentes.

En caso de liquidacion de la empresa, se liquidan antes que cualquier otro

tipo de accibn a las acciones preferentes.

Con respecto al valor que puede tener una accién, se dice que puede ser con:

1.-Valor Nominal, que se determina dividiendo el Capital Social entre e/

nimero de acciones existentes.(Ver Figura 3.8}

2.-Valor en libros, es el valor registrado contablemente de la accion.
En caso de liquidacién de la compafila se calcula restando al activo total,
pasivo fotal dividiéndolo entre el nimero de acciones de fa empresa.

(Ver figura 3.8)

3.-Valor de Mercado, que es el precio al que se cotiza en el Mercado de

capitales al momento de cierre de operaciones.(Ver Figura 3.8)
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[ ElvalordelaAcciondelaCia. Z |

@ Valor Nominal :
Capital Social:$100

No de Acciones:100
Valor Nominal : $ 1

(2 Vvalor en Libros :

Activo Total : § 210
Cifras reexpresadas ("
—» pasivo Total : $ 100

$110
Divididoen : 100
Valor Libros : $ 1.10

Valor de Mercado : )
Ultimo hecho: $ 2
Valor Mercado:$ 2

Flgura 3.7 El valor de una Accion
Fuente Propia
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Las caracteristicas principales de las acciones son las siguientes: *32)

A) Se dividen d e acuerdo con la actividad de la organizacion cuyo capital
representan, ya que las acciones de una empresa de un mismo giro tie-
nen caracteristicas similares y su comportamiento en conjunto sirve como
pardmetro de comparacion para empresas individuales, y algunas veces
como pardmetro de grupos de empresas. Las principales divisiones de las

acciones son:

1.- Sequros y fianzas.

2.- Casas de Bolsa.

3.- Industriales, Comerciales, y de Servicios.

4.- Sociedades de inversién comunes.( Que se estudiardn como un instru-

mento del Mercado de Capitales, mas adelante)

Ademas , las empresas industriales, comerciales y de servicios se dividen por sector,

ramo y sub-ramo.

La Bolsa Mexicana de Valores emite reportes de la cotizacion de accionesy se puede

apreciar que las acciones estén divididas por sectores. (Ver Figura 3.9)
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ACCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

730 510 ALZA *B 001 1200 07 2800 2800 5280 1000 5100 9000
200 240 SEGUMX *CB 001 1000 77 2800 2900 5280 1000 5100 S000

ACCIONES DE CASA DE BOLSA

400 140 CBI *CA 001 750 14 2800 2800 5280 1000 5100 9000
910 110 CBINLAT *A 001 1100 03 2800 2900 5280 1000 5100 8000

ACCIONES INDUSTRIALES, COMERCIALES Y SERVICIOS

248 155 PENOLES *A 001 9990 100 2800 2900 5280 1000 5100 9000
150 40 CEMEX *A 001 11000 76 2800 2900 5280 1000 5100 900G

620 23 TELMEX *870 001 2665 15 2800 2900 5280 1000 5100 9000

Figura 3.8 Reporte de cotizacidn de acclones, Fuente Adaptada

Columna

1y2  Precios méximo y minimo al que se han negociado las acciones,

3 Clave de pizarra de la emisora.

4 y 5 Serie y cup6n comrespondientes.

6a 10 Se anota el nimero operado, el nimero de operaciones,las colizaciones méxima
y minima del dla, asi como aftima cotizacién.

11 Variacion en pesos del altimo hecho del dfa, con respecto al dfa anterior.

12y 13 Las ofertas de compra y de venta al cierre de operaciones.
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B) Plazo : A las acciones se les considera inversiones a largo plazo, es decir que son de
un perfodo mayor de tres aflos en adelante, aunque en realidad no tienen fecha de
vencimiento, ya que su existencia depende de la empresa cuyo capital representan.
Sin embargo, en los liltimos tiempos, muchos inversionistas utilizan las acciones como
inversiones a corto plazo, es decir a menos de un affo, y c6mo inversiones a un mediano
plazo, es decir enfre un perfodo de un afio y tres; a estos inversionistas se les conoce
como especuladores; que son los que cambian con frecuencia el contenido de su

cartera de inversién .

Esta situacién merece reflexionar lo siguiente:

1.- ¢Los inversionistas tienen derecho a especular dadas las circunstan-
tancias cambiantes e inciertas que pueden imperar en la economia de un

pals o a nivel mundial.?

2.- Si la especulacion dentro del Mercado de Capitales es flevada por
arriba de los niveles normales, traerd como consecuencia una gran
incertidumbre entre los demads inversionistas, es decir que los parame-
tros establecidos para los beneficios de la inversién pasarén a un se-
gundo o hasta un tercer término, y el Mercado de capitales estaréa fuera de

conirol.

3.- La tenencia de las acciones por parte de los inversionistas depende de
su decision, ya sea que decidan conservarias o venderlas en un corto,

mediano, o largo plazo.
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C) Seguridad : Las acciones son los tnicos titulos que se consideran de renta variable
en el medio bursétil, y son los instrumentos del Mercado de Capitales
que pueden producir mas ganancias o mas perdidas al inversionista,
con esto quiero decir que su seguridad es baja, ya que el riesgo es mayor
que en cualquier otro tipo de instrumento del Mercado de Valores, depen-
diendo de Ias circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista,las
acciones pueden ser el instrumento de inversién més atractivo o el

menos deseable.

D) Rendimiento ( variable) : Los rendimientos de fas acciones provienen tanto de los
dividendos que la empresa con utilidades paga a sus tenedores, como
ganancias de capital, (Ver Figura 3.8) al comprar a un precio y al vender
a ofro més alfo. La forma comun de valuar fas acciones consiste en
calcular a tasa de rendimiento con base en el precio de compra y el flujo
de ingresos por dividendos. Pero para un gran nimero de inversionistas,
la inversion en acciones no radica en los rendimientos por dividendos, sino
en los rendimientos que se pueden lograr a través de las ganancias de ca-
pital que pueden ser muy elevados y que normaimente se buscan a los
plazos largos asi como cortos y medianos, dependiendo de la estrategia

adoptada por los inversionistas.

Asi de esta forma se puede conciuir de forma clara que los rendimientos en acciones

dependen principalmente de dos factores:

1.- Por el pago de dividendos en acciones o efectivo que determine la
asamblea de accionistas de la empresa.
2.- Por las ganancias o pérdidas que se produzcan por las alzas y bajas

de sy cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Acciones de INMEX

[B18nov. |
E17 nov.

0O 26 octub.
B 25 octub.
0 24 octub.
= 21 octub. ' I
LEET

Figura 3.9 La tendencla de las acclones de INMEX

Fuente El financiero

La presente grdfica muestra la tendencia de las acciones de INMEX, desde el 20 de

Octubre de 18 de Noviembre de 1994. Estas han caido drésticamente y sblo registran

una pequefia alza el 26 de Octubre de 1994. Si suponemos que se decidié comprar estas
acciones el 20 de Octubre de 1994 al momento no se registra ganancia de capital sino

una pérdida.

Se compré a 193 y hoy 18 de Noviembre de 1994 ha caido a 162 pts. lo cual es igual a
una pérdida de 31 puntos. Si el inversionista quiere recuperar su inversion tendra que
esperar tiempo, y si espera tener una ganancia de capital considerable debera esperar

més atin, de ahf que las inversiones en acciones se consideren a largo plazo.
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Errendimiento de las acciones se puede obfener, como ya se ménciond anfes, a través

de dos mecanismos.

1.- Pago de dividendos, cuando la empresa tiene utilidades.

2.- Aumento del valor de fa accién en el mercado bursatil.

Normalmente quien obtiene utilidades por dividendos son aquellos inversionistas que han
conservado las acciones durante varios afios, 0 en su ©aso los que poseen acciones en

el momento que pueden hacerse efectivos los derechos de cobro de dividendos.

En cuanto a las ganancias de capital como ya se sefial6, las obtienen inversionistas que
compraron a un precio determinado y venden a uno mayor.

El célculo de rendimientos efectivos es simple, ya que s6lo requiere de dividir el precio
de venta entre el precio de compra y restarle 1 para encontrar Ia tasa de rendimiento efec-
tiva al plazo. Sin embargo para hacer el célculo exacto, es necesario sumarle la comision
qire cobra la Casa de Bolsa y restarle ese mismo porcentaje, por el mismo concepto al

precio de venta.(Ver figura 3.10)

a) Compra de acciones de la Cia Z el 2 de Marzo.

b) Venta de las acciones de la Cia Z el 9 de julio.

¢) Las ditimas cotizaciones fueron $290 y $720 respectivamente.

Entonces fos precios netos de compra y venta son $294.93 (290*1.017) y
$707.76 (720%0.983), repectivamente. asi la tasa de rendimiento al plazo(TERP) es:
TERP =( 707. 76/294.93)-1 = 1.39976 0 139.98%

El plazo fue de 130 dias, por lo que la tasa efectiva de rendimiento mensual (TERM) es:

TERM = ( 2.3997)% 30.417/130)-1 =0.2273 0 22.73%

Figura 3.10 El rendimiento de la inversién en acciones.

idem.
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Los precios de las acciones en el Mercado de Capitales varian constantemente y depen-
den en gran medida de [a cantidad de inversionistas dispuestos a vender y a comprar. Es
decir que los precios en cierta forma dependen de la oferta y la demanda. La tendencia
general de estos se reflgja en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) ya que hay pe-
riodos en los que se muestra la tendencia a subir y otros periodos en los que fa tenden-
cia es evidentemente a la baja.

En ambas condiciones se pueden obtener utilidades, cuando los precios van al alza, las

utiidades se obtienen vendiendo a un precio mayor al que se compré y cuando estas

van a la baja se pueden obtener rendimientos a través de las operaciones a largo plazo.

Las operaciones de futuro se Hevan a cabo cuando el inversionista acuerda venderie a
otro determinado nimero de acciones de alguna empresa a un precic especificado y a una
fecha futura,si al término del plazo el precio de las acciones es inferior al pactado, la per-
sona que acordé vender las acciones obtiene una ganancia ya que las que debe vender,
las puede conseguir en el mercado a un precio inferior al que decidié venderias, en tanto
quien haya acordado comprarias incurre en pérdidas ya que tiene que pagar un pregio
mayor al que pagarfa el mercado en caso de comprarias.

Se pueden tener utilidades tanto cuando los precios suben como cuando bajan, y el éxito
depende en ambos casos de la capacidad del inversionista para identificar correctamente
fas tendencias de los precios y de cuando se espera que se revierta la tendencia
observada.

Cabe mencionar que en la préctica es dificil realizar operaciones a futuro, ya que no es
facil encontrar inversionistas dispuestos a realizar este lipo de operaciones y menos
en los casos en que los cambios en la tendencia de los precios resulten evidentes,
es decir que sean de facil prondstico, ya que si asf lo fuera habria cantidad de inversio-
nistas disponibles para este tipo de operaciones, aunque en realidad todos querrian actuar

como vendedores si la tendencia fuera a la alza desearfan actuar como compradores.
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Entonces de acuerdo con lo anterior, la inversion en acciones implica la decisién de qué
acciones son comerciables, asf como de la decisién atinada de cuando se debe comprar
y cuando se debe vender. Cabe hacer nofar que esta clase de desiciones no es de nin-
guna manera sencillo, en especial cuando el inversionista tiene conciencia de que exis-
te fa posibilidad como de obtener buenos rendimientos, como también existe la posibili-

dad de obtener pérdidas.

E! andlisis de la inversién en acciones por complejo 0 completo que sea no garantiza de
ninguna forma la elfiminacién del riesgo inherente de esta clase de inversiones. Sin
embargo si éste se lleva a cabo de forma sisteméatica y se apoya en informacién amplia

y razonable, las probabilidades de tener éxito aumentan.

Uno de los principales obstaculos con que se enfrenta todo inversionista ,es la gran can-
tidad de elementos que influyen en el comportamiento del Mercado de Capitales y en el
de acciones en especifico, aunque es cierto que unos elementos influyen mas que otros,
siempre sera conveniente revisar toda la informacién disponible y refevante, ya que el
comportamiento de los precios de las acciones responde al conjunto de hechos, que in-

fluyen el mercado, de ahf la importancia de analisis.

La principal clasificacién del anélisis lo divide en lo principal o fundamental y en lo
técnico,en este capitulo se han analizado factores técnicos, en el capitulo cuatro de esta
investigacion se hablaré mas del andlisis fundamental y se estudiard tambien el técnico

en ofros elementos.

E) Liquidez:
La fiquidez de Ilas acciones depende de fa empresa cuyo capital represen-
las acciones, es decir, que no es lo mismo vender acciones de la
compafifa Z que las de X. En el mercado accionario la liquidez depende
basicamente de la bursatilidad caracterlstica que ya se comentt con

anterioridad y qué significa qué tan activamente se negocian en la

Pagina 75



Bolsa Mexicana de Valores las acciones, tanto en términos de frecuencia
de las operaciones como de su importe. En términos generales las
acciones que forman parte del indice de precios ¥ cotizaciones gozan de
buena bursatilidad. Normalmente la liquidacion de las acciones se lleva

a cabo en 48 horas,

F) Comisién de la Casa de Bolsa: Las Casas de Bolsas cobran una comisién, ya sea por
fa venta o compra de acciones y ésta es de 1.7% sobre el precio de la

inversion.

G) Régimen Fiscal: Para las personas fisicas, cuando tengan ganancias de capital, de
igual que para los demds instrumentos estdn exentas de impuestos
como también fo estan los dividendos en acciones. Las ganancias en
forma de dividendos en efectivo causan el 55% de impuesto. Para perso-

nas morales ambos conceplos son acumulables a la base gravable.

H) Operaciones que se pueden llevar a cabo: Compraventa al contado, a plazo o a futuro.

Con esto concluyo el estudio de las acciones, para asi continuar con el andlisis de

otro instrumento del Mercado de Capitales. las obligaciones.
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2) Obligaciones. *(33)
" Una obligacién es un titulo valor nominativo mediante el cual se documenta un préstamo

que una sociedad andénima obtiene de un conjunto de inversionistas " (34)

Los tenedores de las obligaciones, a los que se denomina obligacionistas, obtienen
periddicamente un pago por concepto de intereses y cobran, al momento que se vence

el documento, el valor nominal del documento.

Existen tres tipos de obligaciones:

1.- Quirografarias: Sin garantia especifica. Su tnica garantia es la firma de
los funcionarios autorizados de la empresa, lo cual implica la solvencia

moral y econémica de la empresa.
2.- Hipotecarias: Con garantia de activos especificos.

3.- Convertibles : Donde se puede optar por recibir la amortizacién o

convertir su deuda en acciones.

Para cada emision existe un representante comdin de los obligacionistas que debe

iCvisar U Junind adecuaaa el cumplimiento de los compromisos contraidos por la emisora.

" La amortizacion ésta programada desde la emisién y normalmente es paulatina; es decir,
que se va amortizando en varios pagos o exhibiciones, la amortizacién se puede dar en

tres formas "(35)

*33)idem.pag. 154-160
(34}idem.pag. 155
(35)idem.pag. 155
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1.- Por sorteo.
2.- Fija.
3.- Anticipada.

Las principales razones por las que las empresas les resulta atractivo emitir obligaciones
son:

_ Facilidad para obtener recursos a través del Mercado Bursatil.
_ El préstamo se contrata en moneda nacional.
_ El costo de financiamiento es relativamente bajo.

_ Con las obligaciones quirografarias, no se requieren garantias para obte-
ner los recursos, ya que s6lo se exige proporcionar informacion financiera

de la empresa, cada tres meses, a la Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo con lo expresado, desde mi personal punto de vista yo no las recomendaria

en tiempos de inestabifidad econbémica.
Las caracteristicas de las obligaciones son las siguientes:*(36)
A) Valor Nominal : Normalmente es un muftiplo de $100.

B) Garantia / Seguridad y Riesgo : Las obligaciones hipotecarias tienen activos como
garantfa, lo que no ocurre con las obligaciones quirografarias y tampoco con las converti-
bles. El riesgo que exisfe con las obligaciones es que,en caso de quiebra de la emisora,
los tenedores de fas obligaciones hipotecarias tendrfan que esperar a que terminara el

proceso de liquidacién de fa empresa para recuperar su inversion y esto seguramente

*(36)idem.pag. 162
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ocasionaria al menos, pérdida de interés. En el caso de las obligaciones quirografarias y
Ias convertibles, los obligacionistas serian considerados como acreedores comunes y de
los Gltimos en cobrar su inversion, con las pérdidas consecuentes. Sin embargo se debe
tener presente que en toda la historia de las obligaciones no ha habido una quiebra que

afecte a los obligacionistas lo cual implica cierto Indice de seguridad.

C} Plazo: Puesto que pertenecen al Mercado de Capitales, estas son a largo plazo, los
perfodos de inversion varfan de una obligacion a otra, pero son de un plazo de por fo me-

nos cinco afios y las hay hasta 20 afios.

D) Rendimiento: Las obligaciones se clasifican como instrumentos de renta fija aungue en
realidad son de renta variable, ya que los pagos de infereses se asocfan normalmente ¢on

variables, como se podra apreciar mas adelante.

Tedricamente mientras més sélida la posicién financiera de la empresa, menos serdn
las tasas que puedan ofrecer en documentos de este tipo, ya que a mayor solidez menor
menor riesgo. He aqui una regla de real importancia, en las finanzas, a mayor
seguridad menor riesgo y a menor riesgo menor serd el rendimiento, y por el contrario a
menor seguridad mayor riesgo y a mayor riesgoe mayor el rendimiento. Si se menciona que
teoricamente es porque en las obligaciones se da el caso de empresas con posicion
financiera sélida que ofrecen altas tasas de interés, pero esto se debe en esencia, para
hacer més atractiva la inversién a los inversionistas y asi atraerios y poder en cierta forma

asegurar los recursos gue le son necesarios para la operacion de la empresa.

Lo comentado anteriormente es digno de tomarse en cuenta cuando se decida invertir
en estos instrumentos, ya que si se puede invertir en obligaciones de una empresa con
posicién financiera sélida y que ademds ofrece una tasa de interés atractiva, mejor serd la

decision de inversion.
wyh TESS No BEBE;
ewgﬁm o LA BIBLISTEEE
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Los pagos de intereses normalmente se hacen cada tres meses y se controlan a traves de
cupones, que son pagarés adheridos al documento principal. Lo més frecuente es que la
tasa de interés esté asociada a tasas de certificados de depésito en bancos a 90 dias,a la
de cetes o la de aceptaciones bancarias, por lo que su rendimiento es en realidad variable,
aunque en el medio bursétil se les considera de renta fija. En la figura 3.12 se presenta
a un prospecto de colocacién de obligaciones, en la que se puede apreciar en la seccién
de interés Ia forma especifica del procedimiento que se debe sequir para calcularios.
Como resultado de este procedimiento el representante comiin de los obligacionistas
publica en los principales periédicos, cada vez que se revisa la tasa de interés, un aviso
como el que se reproduce en la figura 3.13 en el que se especifica el interés a pagar en
el periodo. En el anuncio particular que se muestra aparece la tasa a pagar en el uftimo

mes del trimestre, asf como la tasa a pagar en todo el trimestre.

Ademds de fa tasa de interés por periodo de pago, para calcular el rendimiento efectivo de

alguna emisién de obligaciones es necesario conocer el precio de compra que puede ser:
1.- A la par que es igual al valor nominal.
2.- Con premio o sobre Ia par, que es més alfo que el valor nominal.

3.- Con descuento o bajo la par que es menor que el valor nominal.
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Oferta publica de 800,000 obligaciones quirografarias con un valor

nominal de 10,0600 cada una divididas en ocho series numeradas de

falata VI

EL PALACIO DE HIERRO S.ADE C.V.

PERIODO DE OFRECIMIENTO

PRECIO DE COLOCACION

FECHA DE EMISION

PLAZO

INTERES

PAGO DE INTERES

AMORTIZACIONES

GARANTIAS

REPRESENTANTE COMUN

$800,000.00

9,10 Y 11 De septiembre 1954.

$ 800.00 Por cada titulo

11 De septiembre de 1994,

T Afos,

4,6% Neto sobre ta més alta de las tasas
de rendimiento, ofrecidas para los deposi-
tos bancarios comprendidos entre 30y 351
dias, CETES a plazos de 31 o 28 dias o acep-
taciones bancarias a plazos de 91 o 28 dias
Las emisiones causarin un interés a una ta-
sa anual bruta del 19.20% .Una vez deducido
¢! ISR la tasa alta o definitiva del rendimien-
to anual neto para personas fisicas sera de
16.68.

Se calcularé a partir de la fecha de emlsidn
efectuandose los pagos en forma trimestral,
de cada afio durante la vigencla de la emi_
slon.

En ocho pagos semestrales fijos.

Las obligaciones son quirografarias y no
tienen garantia especifica, estableciendose
limitaciones a la estructura financiera y cor_

porativa del Palacio de Hierro.

Casa de Bolsa Inverlat.

Figura 3.11 Obligacién Quirografaria.
Fuente adaptada
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AVISO A LOS TENEDORES DE OBLIGACIONES

HIPOTECARIAS DE CONSERVAS LA TORRE, S.A DE C.V

EMISION ( TORRE) 1992

EN CUMPLIMIENTO A LO ESTABLECIDO EN LA ESCRITURA DE LA EMISION CORRES-
PONDIENTE, HACEMOS DE SU CONOCIMIENTC QUE LA TASA DE INTERES BRUTA
JCIUE DEVENGARAN, LAS OBLIGACIONES HIPOTECARIAS DE CONSERVAS LA TORRE
S.ADE C.V { TORRE ) 1992 POR EL PERIODO COMPRENDIDO DEL 31 DE OCTUBRE AL
29 DE NOVIEMBRE DE 1984 SERA DEL 19.98% SOBRE EL VALCR NOMINAL DE LAS
MISMAS, SUJETO A LA LEY FISCAL VIGENTE.

DE IGUAL MANERA NOS PERMITIMOS INFORMARLES QUE A PARTIR DEL 31 DE OC-
TUBRE DE 1984 EN LAS OFICINAS DE CBI CASA DE BOLSA S.A. DE C.V. UBICADAS
|len AVENIDA INSURGENTES SUR No 1886, COLONIA FLORIDA, CP. 01030 MEXICO
D.F. SE PAGARAN LOS INTERESES CORRESPONDIENTES AL DECIMO PRIMER
TRIMESTRE, A RAZON DE UNA TASA ANUAL BRUTA DE 21.0417% EL PAGO SE HARA
DE ACUERDO A LA ENTREGA DEL CUPON No 11.

REPRESENTANTE COMUN DE LOS OBLIGACIONISTAS

™ i

W DI

CASA DE BOLSA

CBI CASA DE BOLSA,S.A.DEC.V.

MEXICO, D.F 27 OCTUBRE DE 1994.

Figura 3.12 Las obligaciones Hipotecatias.
Fuente El financiero.
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Para entender mejor el mecanismo de operacion de estos instrumentos supéngase lo
siguiente:

El pago de intereses de las obligaciones de la Cia X, son los dias 28 de febrero, mayo,
agosto y noviembre. La tasa neta anual trimestral ( TN) después de impuestos es del
10.69%. Si se hubieran comprado obligaciones el 28 de febrero y se hubieran vendido el

28 de mayo el rendimiento efectivo se calcularia con los siguientes elementos:

Valor Nominal def Documento(VN): $1000
Precio de compra:(Cotizacion en bolsa 27 de febrero) $1050
Precio de venta: (Cotizacién en bolsa 28 de mayo)} $1001.20

Para obtener los precios netos se incluye la comision de la Casa de Bolsa:

Precio neto de compra: 1050+1050(.0025) = $1052.625

Precio neto de venta: 1001.20-1001.20(.0025) = $998.697

Se procede a hacer el calculo del numero de dias (N) del 27 de feb. al 28 de Mayo = 90.

Los infereses pagados(l) serédn :
1= VIN((TN*N)/360) = 1000((. 1069*90)/360) = 26.725

En la figura 3.14 se muestran Ios valores equivalentes

noy ~__, tuturo

27 de Febrero - 28 de lﬁyo
$ 1052.625 $ 998.697
$ 267.275

$ 1265.972

Figura 3.13 Los valores equivalentes
Fuente Adaptada
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Entonces la tasa de de interés serd =(1265.972/1052.625)-1 =0.2026 = 20.26%

E) Comisién de la Casa de Bolsa : En este tipo de instrumentos es de 0.25%.

F) Liquidez : Bastante amplia aunque en ocasiones puede ser dificil adquirir esta clase
de valores debido a su demanda, puesto que ofrecen tasas alractivas. Ademas normal-
mente es necesario una o varias decenas de miflones de pesos de estos documentos
para que la casa de bolsa este dispuesta a llevar a cabo la operacién. La liquidacién es

en 24 horas.

Con esto conciuyo el estudio de las obligaciones para asl pasar al andlisis de ofro instru-

mento del Mercado de Capitales, que son las sociedades de inversién comun.

3) Sociedades de Inversién Comin.*(37)

"Las sociedades de inversién comidn son aquellas que operan con valores de renia
fija as/ como de renta variable y se les conoce como fondos de renta variable, ya que

cuentan con una gran cantidad de acciones de empresas en sus carteras."( 38)

Existen ciertas regfas de inversion a las que deben sujetarse y son las siguientes:

i.- Gurl respecro a su apitat Contable :

_ No mds de 10% en valores emitidos por una sola empresa.

_ La CNBV establece el porcentaje minimo que debe invertirse en valo-
res de facil realizacion.

_ No mas del 30% en valores y documentos emitidos o avalados por

instituciones de crédito.

*37)Idem.pag. 145-154
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2.- Con respecto a las acciones del capital de una emisora, no pueden adquirir mas del

30%.

Las caracteristicas de las sociedades de inversién cormunes son las siguientes:

A) Riesgo : Como se invierte en diversos documentos en términos generales, la
probabifidad de una calda brusca en un solo documento es mayor que para varios de
ellos. A esto se le conoce como efecto de disminucién de riesgos de las carteras

de inversioén.

B) Seguridad y Liquidez : Al disminuir el riesgo aumenta la seguridad, ademas la
liquidez de Ilas sociedades aumenta al tener la posibilidad de obtener créditos como

garantfa de los valores y documentos de su activo.

C) Rendimiento : La rentabilidad es atractiva pero sblo se logra a través de una

administracion profesional, ya que estd sujeta a ciertas reglas de inversion:

1.- Con respecto a su activo fotal:

_E194% por lo menos debe ser en activo y valores

_ Los gastos de organizacién y similares no deben pasar
del 3%

_ No debe destinarse méas del 3% para utiles de oficina,

muebles e inmuebles.

2.- Junto con las reglas de inversion que se mencionaron con anteriori-

dad.

En lo referente al riesgo se debe hacer notar que,en este caso,es mayor que para fondos
de renta fija, ya que se incluyenen la cartera valores de renta variable (acciones).
Sin embargo como puede verse en la figura 3.15 sus rendimientos suelen ser mas altos,

y elfo va a compensar el mayor riesgo.
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Clave de

plzarra 199X1 199X2
NOV. DIC. ANUAL ENE. FEB. MARZ, ABRIL
ARKA 8.28 10.60 145,90 8.67 8.13 9.93 8.62
DELTA 1231 10.68 165.88 11.45 23.89 13.63 13.80
MULTIAS B - 10.23 10.23 9.61 9.85 1548 18.27
S!MA 7.67 10.03 229.8 16.18 1544 11.84 12.35

Figura 3.44 Ejemplo de una pizarira
Fuente adaptada

En esta tabla se presentan sociedades de inversién comun, incluyendo su rendimiento

en los ultimos meses de 199x1 y el anual, y el de los cuatro primeros meses de 199x2.

Nétese que en los datos que se incluyen en la tabla se considera un pericdo en el gue no

ha habido descensos pronunciados en los valores de las acciones que cotizan en Bolsa.

Comparando estos rendimientos con Ios que se obtienen en los fondos de renta fija, se

observa que los de las sociedades de inversién comunes son superiores.

C) Comisién Casa de Bolsa : Se debe tener presente que al evaluar los fondos de renta
variable, que las casas de bolsa o bancos que los administran cobran una comisién def
1.7% (salvo raras excepciones) al vender o comprar sus acciones, cosa que no sucede
en fondos de renta fija.

Asi pues me permito concluir lo sigulente:

Que el Mercado de Capitales forma parte importante del Mercado de Valores o sistema
Bursatil Mexicano, y que puede ser identificado por ser el mercado en donde basicamente
se negocian instrumentos a largo plazo, que se caracterizan por ser instrumentos de alto
riesgo, el cual se puede ver compensado por los alfos rendimientos que se obtienen, para
lo cual se necesita llevar a cabo un andlisis de estos, sin embargo éste no garantiza el
éxito pleno, ya que depende de diversos elementos que como se podra apreciaren el

siguiente capitulo, algunos de ellos son independientes a las decisiones del inversionista.
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IV.-La Toma de Decisiones y Maximos Rendimientos




CAPITULO IV

La Toma de Decisiones y Obtencién de Mdximos Rendimientos.

En éste capitulo comentaré aquellos aspectos que involucran la toma de decisiones,
obtencién de los méaximos rendimientos y la medicién de los beneficios en una inversion,

asf de esta manera comenzaré con la toma de decisiones.

4.1 La toma de decisiones.

"En la empresa moderna las decisiones administrativas tienen efecto sobre grandes
cantidades de capital y gran numero de personas, incluso algunas pueden afectar el
bienestar mismo de la nacién y en ocasiones el hecho de posponer una accibn puede
dar ventaja al competidor. Quien toma una decisién intenta que el sistema sea

méas efectivo para alcanzar las metas de la organizacion."” (39)

Una de las principales causas de los fracasos de las empresas es la mala administra-
ci6n deficiencias cémo la expansion exagerada, la asesorfa financiera inadecuada, un
equipo deficiente de vendedores y costos de produccitn alfos, son factores que pue-

den ocasionar el fracaso de los negocios.

Cémo generalmente una empresa esta organizada en forma jerdrquica, el administrador
general, el presidente y elconsejo de administracién, deben compartir conjuntamente
Ia responsabilidad por el fracaso de una decision, en consecuencia cada una de estas

partes contribuye al éxito o al fracaso de una decision.

La mayoria de fas decisiones corporativas se juzgan en términos de efectivo, el
administrador financiero puede jugar un papel fundamental al evitar u ocasionar el
fracaso del negocio, por lo que el papel fundamental de éste es mantenerse al tanto
def pufso financiero de la empresa.

(39 ) Luis Manuel Ferndndez Darancou. Tesis Universidad Iberoamericana pag. 150.
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Una empresa puede fracasar en el sentido de que sus rendimientos son demasiado
bajos o negativos, aquellas que constantemente reportan perdidas es por que fracasan

en obtener ingresos que les permitan cubrir sus costos.

La funciones del administrador financiero dentro de un negocio se pueden evaluar con
respecto a los estados financieros basicos de esta. Las tres funciones principales de
esle son :

1) Analisis de datos financieros.

2) Determinacién de la estructura de los activos del negocio.

3) Determinacion de la estructura de capifal del negocio.

1)" El analisis de datos financieros se refiere a la transformacion de datos financieros
que puedan ser ulilizados para el control de la posicién financiera de la empresa, a la
elaboracion de planes financieros futuros, a evaluar la necesidad de incrementar la

capacidad productiva y la determinacién del financiamiento adicional que se requiera."{40)

La forma de lograr un buen andlisis financiero es a través de la utilizacién de las

razones financieras, asf pues todo inversionista que desee invertir en acciones debera

hacer uso de por lo menos las siguientes razones financieras; *{41)

M) vapial Neto de Trabajo.

B) indice de Solvencia.

C) Prueba del Acido.

D) Rotacién de Cuentas Cobrar.

E) Plazo Promedic de Cuentas por Pagar.

F) Endeudamiento.

{40) Fundamentos de la Administracion Financiera. 1 j. Gitman. pag. 8,9.

*41) Idem.Pag.48,49,50,51.
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G} Rendimiento de la inversitn.

H) Utilidad por Accién,

Para una mejor comprensién de estas razones financieras a continuacién presento

ejemplos tomando como base los siguientes estados financieros :

Compania"Z",S.A. de C.V.
Estado de Posicién Financiera por el periodo terminado al 31 de
Diciembre de 199x.
(Cifras en miles de pesos.)
Activo Pasivo
Circulante Cto. Plazo
Bancos $200.00 Acreedores $2,798.00
Inversiones $3,000.00 Proveedores $3,500.00
Ctas.*Cobrar  $3,500.00 Imp*Pagar. $1,800.00
Tot. Circulante  $6,700.00 Tot.Cto. plazo.  $8,098.00
Fijo Capital Contable
Terrenos $2 500.00 Capital Social $5,500.00
Edificios $5,500.00 Reserva Legal $550.00
Eq.Computo $150.00 Utilidad Ejercc. $702.00
Tof Fiin L8 150 0N TotCap.Cont, 5, Tea.o0
Tot. Activo. $14.850.00 Pasivo+Capital $14,850.00

FIGURA 4.1 ESTADO DE POSICION FINANGIERA.
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Compafita "Z ", S.A. de C.V.

Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 199x.
(Cifras en miles de pesos.)

Ventas $8,000.00
Cto.de Ventas -$3,150.00
Utilidad Bruta $4,850.00

Gts. Operacién -$3,850.00

Gts. Financieros -$500.00

Prod.Fin. $700.00

PTU -3120.00

ISR $378.00

Utilidad Neta $702.00
FIGURA 4.2 ESTADO DE RESULTADOS

A) Capital del Trabajo.
Esta razén financiera sirve para comparar el funcionamiento de la empresa con otras, as/

como para verificar el nivel de liquidez de operacion.

El Capital Neto de Trabajo se calcula deduciendo el Pasivo a Corto Plazo de su Activo

Circulante. El Capital Neto de trabajo de la Compafia seria el siguiente :

Capital Neto de Trabajo= $ 6,700.00-$ 8,090.00 =§ 1,390.00

El nivel de liquidez de Ia compafifa Z se encuentra por de bajo del nivel promedio, lo

mrd Ala menbhiAa o mmma- im——m— = = el
C.q:.' --"H hoces p::.bn’-duu e per poteiiolrririegiviv MUV a ]JIUU'UGUUJ oo b4 GDIGUUUI [~ %

B) Indice de Solvencia.

Generalmente se considera aceptable un Indice de solvencia de 2, pero ésto depende
del sector productivo que se trate, ya que para el sector de servicios un Indice de 1,
puede ser aceptable, pero no serla aceptable en el sector de la manufactura ya que por

regla general adquiere activos fijos con recursos de terceros.

El Indice de solvencia se calcula dividiendo el Activo circulante entre el pasivo a corto

plazo. El Indice de la compafiia Z seria el siguiente :

Solvencia= § 6,700.00/% 8,098,00=0.8273
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Este es menor a 1, lo que significa que la empresa puede tener problemas para pagar

sus pasivos en un corto plazo.
C) Prueba del Acido.

El Indice de la prueba del dcido es similar al indice de solvencia, excepto que por el
hecho de que para de ferminar la pn'meré no se incluye el inventario dentro del activo
circulante. La suposicién bésica del indice es que usualmente el inventario es el activo
circulante con menor liquidez y en consecuencia no deberia tomarse en cuenta.

Desde mi punto de vista esto dependerd del tipo de inventario se tenga.

Entonces la prueba del 4cido se calcula de la siguiente manera:

(Activos Circulantes menos el inventario.)entre los pasivos a corto plazo.

La prueba del 4cido de la Compafifa Z serla la siguiente:

Acido= 3 6,700.00-$ 3,000.000/% 8,090.00=0.4573

Se recomienda generalmente un Indice de prueba del é&cido de 1 0 mayor, ya que de
esta forma no se tendrén problemas de pago con los acreedores y proveedores.

En lo que respecta a la liquidez de fa compafifa Z podemos concluir que los niveles de
liquidez son pobres, esto se puede deber tal vez a un exceso en financiamiento o tal

vez a una rotacién de cuentas por cobrar lenta.

D) Rotacién de Cuentas por Cobrar.

La rotacién de las cuentas por cobrar es una forma de medir la liquidez o la actividad
y se calcula dividiendo las ventas anuales a crédito entre el promedio de cuentas por
cobrar.

Supoéngase que el 95% de las ventas de la compafila Z se hicieron a crédito.

Para el promedio de las cuentas por cobrar supéngase que el saldo inicial de estas

es de $ 750.00 . El célculo de ésta razén financiera sera como se indica .
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Ventas anuales a crédito $ 8,000.00-.095=% 7,600.00
Promedio de Cuentas por Cobrar=( $ 3,500.00+% 750.00)/2= 2,125.

Rotacién de las Cuentas por Cobrar.=$ 7,600.00/% 2,125=3.57

Mientras més afta la rotacion es mas favorable a la empresa, ya que ésta es clave en
el ciclo econémico de la empresa; sin embargo una rotacién muy afta puede significar

que la polltica de créditos es deficiente y traer como consecuencia una baja en venias.

Podemos concluir que la rotacién de las cuentas por cobrar de la compafifa Z es
escasa de ahl que notenga la liguidez necesaria para cumplir con Sus créditos en

tiempo.

E) Plazo Promedio de Cuentas por Pagar.

Para poder conocer el plazo de cuentas por pagar Se necesita conocer su rotacion,

ia cual se determina de la misma forma que las cuentas por cobrar.Sirve para calcular

el nimero de veces que las cuentas por pagar se convieren en efectivo en el curso de
un afio o periodo determinado si as/ se desea..

Se calcula dividiendo las compras anuales a crédito entre el promedio de ctas.por pagar.

Supéngase que las compras anuales a crédito son el 45% del costo de venfas.

Para el promedio de cuentas por pagar supéngase un saldo inicial de $ 1,000.00

El célculo de esta razén serfa como se indica a continuacion:

Compras a crédito § 3,150.00*.045= 3 1,417.5
Promedio de Cuentas por Pagar=( § 3,500+$ 1,000)/2=§ 2,250.00

Rotacion de Cuentas por Pagar= 1,417.5/2,250=0.63

Hasta el momento esta cifra indica el nimero de veces que la empresa rota sus cuen-
tas por pagar en un aflo, sin embargo esta no es tan util c6mo el plazo promedio.Este

se calcula dividiendo 360 dias entre la rotacién de las cuentas por pagar.
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El indice de la compafifa Z serla el siguiente;

Promedio de Cuentas por Pagar=360/0.63=571.42 dfas.

Esta cifra puede ser de significado importante, ya que la mayorfa de las empresas
esta razén muestra un nivel alto, porque la deuda de la compaiiia se esta manejando en

un largo plazo.
F) Endeudamiento .

La situacién de endeudamiento de la empresa indica el monto de del dinero que ;.se

obtiene por financiamiento.

Normalmente se foman en cuentalas deudas de largo plazo de la empresa, ya que

estas ncompromenten alo largo del tiempo a pagar intereses y finalmente a devolver a

{a suma prestada.

Como las reclamaciones de los acreedores de la empresa deben ser satisfechas
con prioridad a la distribucién de las utilidades a los accionistas, mientras mayor es
el endeudamiento, mayor serd la probabilidad de que la empresa no éste en condi-

ciones de pagar a sus acreedores.

La razén de endeudamiento indica en qué proporcién total de activos de la empresa han
sido financiados por los acreedores. La razén se calcula dividiendo el pasivo total entre

el activo total. El indice de la compahia Z serfa el siguiente:

Endeudamiento=3$ 8,098.00/% 14,850.00=0.545=54.5%
Esto indica que la compafiia ha financiado el 54.5% de sus activos con deuda. Mientras
més alta sea larazén, més alto es el apalancamiento financiero que tiene la empresa;

es decir,que se encuentra mas endeudada.

G) Rendimiento de la inversion.
El rendimiento de la inversién se puede calcular de diversas formas, seqgun las
necesidades de su aplicacién préctica se puede calcular sobre el total de activos,

se puede calcular sobre la inversién de fos accionistas ( capital ), si se pretende
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demostrar el rendimiento sobre los recursos financieros se deberé calcular sobre el

pasivo a largo plazo mas el capital contable.

La siguiente razén se calculard sobre los activos fotales de la compafifa Z.
Ef rendimiento de la inversion se calcula dividiendo las utilidades netas después de

impuestos entre los activos totales de la compafifa.

El Indice de la compafia Z sera el siguiente:

Rendimiento/inversion= 3 702.00/ § 14, 850.00 = 0.0484= 4.48%

Ef valor de Ia compafila Z podria ser aceptable, pero solamente si lo podemos comparar
con los promedios de ofras empresas del mismo giro podrian entonces sacarse

conclusiones mas significativas.
H) Utifidad por acci6n.

Las utilidades por accién son de principal interés para los accionistas o probables
accionistas . Las ganancias por accién representan el total que se obtiene por cada
accion ordinaria vigente. El publico inversionista debe estudiarias detenidamente y
fomar en cuenta que son un indicador importante del éxito de la empresa. La utilidad
por accion se calcula dividiendo las utilidades disponibles para acciones ordinarias

entre el nimero de acciones ordinarias en circulacion.

Supbngase que las utilidades disponibles para acciones ordinarias es de $710.00 y que

el nimero de acciones es de 656.

El indice de la compafiia Z serfa el siguiente:

Utilidad por accion=$ 710.00/% 656.00=1.08

Esta cifra representa el monto total de utilidades ganadas por cada accién vigente,
aunque esto no representa el monfo fotal de las ganancias que se distribuyen.

En lo que concierne a la toma de decisiones en inversiones, ésta debera ser menos
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incierta al Wevar a cabo estas funciones de forma adecuada , sin embargo la decision
que se tome solo tendré éxito si se obtienen los maximos rendimientos, ya que como
se comento, la mayoria de las decisiones corporativas se juzgan en términos de efecti-

vo, por lo que a continuacién comentaré de la obtenci6n de los maximos rendimientos.
4.2) La obtencién de los mdximos rendimientos.

Lawrence J.Gitman en su libro Fundamentos de la administracién financiera define el
réndimiento como : " El rendimiento real que recibe un inversionista de un valory de
el interés anual 0 pagos de dividendos que se esperen recibir ' (44)
El pronéstico de un méximo rendimiento real s6lo se puede lievar a cabo a traves de el
andlisis. Como se menciond en el capitulo Ill de ésta investigacién, existen dos tipos de
analisis :

1) El Anélisis Técnico.*(45)

2) El Anélisis Fundamental.”(46)

1) El andlisis técnico se refiere a los factores que se manifiestan en la misma boisa de
valores, en concreto en el mercado de capitales, éste ha sido comentado en el capitulo
i por lo que a comentaré otros factores del andlisis técnico que corresponden

a la obtencién de los maximos rendimientos que son :

A) Manos Firmes y Manos Débiles.
B) Buenas y Malas Noticias.

C)Toma de Utilidades ¢ Pérdidas.

A) Manos Firmes o Manos Débiles se refiere a que si los principales tenedores de las
acciones de una empresa son grandes inversionistas o inversionistas institucionales,
se considera que estdn en manos firmes; Esfo es porque esta clase de inversionistas
normalmente actua a plazos largos o cuando menos medianos, y no realizan venta de
sus acciones para cubrir gastos periédicos o apremiantes.

(45) Alfredo Diaz Mata. Invierta en la Bolsa. Pag. 130, 135.

'44) y *(46) Idem.Pag 140
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Ademds es poco probable que caigan en ventas de pédnico ante sefiales poco enféticas

de tendencia a la baja del mercado o ante malas noticias.

B) Buenas y Malas Noticias, se considera que el mercado es técnicamente fuerte si
reacciona notablemente ante noticias positivas para el comportamiento de los precios
y Si no sufre bajas desproporcionadas ante noticias que pueden resulfar adversas.

Se dice que es técnicamente débil si sus reacciones son a la inversa; es decir, que
éste no reacciona favorablemente ante las buenas noticias y si reacciona de una forrma

pronunciada a las malas.

C) Toma de Utilidades o de Pérdidas, cuando los precios de las acciones han estado
subiendo por cierto tiempo, en algin momento los tenedores de las acciones deciden
vender algunas o todas las que poseen para asl realizar las utifidades alcanzadas, esto
provoca la baja en los precios .A éste fenémeno se le conoce como ajuste por toma de
utilidades. En ocasiones cuando los precios del mercado se encuentrana la baja
en una forma continua y llega a pasar que los analistas no se explican el porque, se lo

adjudican al ajuste por toma de ulilidades.

Cuando Jos precios disminuyen se presenta un fenémeno parecido al anterior solo que
por razones diferentes, cuando las reducciones de los precios Hegan a un cierto nivel,

uﬁa buena cantidad de tenedores de acciones considera que no desea Sseguir

aceptando bajas, por lo que deciden defener sus pérdidas en ese punto y entonces

venden para tomar pérdidas. E! efecto que esto causa sobre los precios igualmente

depresivo, ya que se aumenta la oferta.
En resumen puedo concluir de estos fres factores técnicos lo siguiente :

_Si se invierte en acciones estas deben ser de manos fuertes.
_Se debe determinar si el mercado es técnicamente fuerte o débil.
_La compra barata de acciones debe llevarse a cabo cuando el

mercado ha alcanzado sus niveles mas bajos o0 que por Io menos no da
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muestras de seguir tendiendo a la baja. La venta de acciones debe
hacerse en los niveles altos del mercado, ya que necesariamente la baja

ha de suceder.

2) Ei andlisis fundamental a diferencia del andlisis técnico en el que se incluyen factores
que se dan en el seno de la Bolsa de Valores y que se suponen tendrdn un efecto a

mediano o largo plazo.

Los factores que incluye normalmente el andlisis fundamental son los siguientes :

A) Econémicos.
B) Pollticos.
C)Psicolégicos.

D)Caracteristicas de la empresa.

A) De los factores econ6micos las variables se revisan con respecto a su posible
influencia sobre el Mercado de Valores son la mismas que se utilizan para valuar la
marcha de la economia, tanto a nivel nacional como internacional. Entre las comunes

estan las siguientes.

1.- Producto Interno Bruto.

2.- Inflacion.

3.- Tipo de cambio del Délar.

4.- Tasa de interés activas en instituciones financieras.

5.- Circulante.

1.- Producto Interno Bruto ( PIB ), es el valor de todos los bienes y servicios que se
producen en un pals en un periodo de tiempo determinado, es decir en un afio.
En teoria el indice de precios y cotizaciones se encuentra ligado al comportamiento de

el PIB.
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2.- Inflacion, es un incremento constante en los precios y tiene diferentes efectos sobre
el precio de las acciones, en lo que se refiere a los instrumentos del Mercado de

Dinero puede provocar un incremento en las tasas de interés.

El aumento en precios en bienes y servicios ocasiona, en principio que se aumenten los
precios de las acciones, ya que al crecer Ia inflacién los bienes Y servicios de las
empresas aumentan de precio, los activos de estas también se revaluan, tal'y como lo

estipula el boletin B-10 relativo a la reexpresion de los Estados Financieros,

Sin embargo fa inflacién tiene un doble efecto sobre las empresas, ya que al aumentar
fa inflacién mas que los salarios, el poder adquisitivo se ve disminuido, por fo que las

empresas en cierta forma venden menos,

3.- Tipo de cambio del dolar, el efecto en las variaciones en el tipo de cambio en
nuestra moneda con respecto al dblar, deben ser de gran consideracion, ya que por
un lado fa devaluacién del peso propicia las exportaciones, y por ofro lado reduce las
importaciones. Esto pi:ede de alguna forma beneficiar al pals ya que entran més
ddlares de los que salen y de esta forma nivelar el déficit en balanza comercial
Sin embargo la devaluacién ocasiona a las empresas que estdn obligadas a la
importacién a elevar sus coslos de produccién y por fo tanto sus precios, lo cual como
consecuencia una menor demanda por parte de la poblacién en bienes y servicios, en

pocas palabras la economia se deprime y las empresas venden menos.

4.- Tasas de interés en instituciones financieras, si Ias tasa de interés que se tienen
que pagar por conceplo de préstamos son bajas en comparacién con los rendimientos
del Mercado de Valores, enfonces lo mas probable es que se canalicen los recursos al
Mercado de Valores. En cambio, si el rendimiento que se espera obtener en el
mercado para cubrir el costo del dinero obtenido mediante préstamos es alto, atractivo,
entonces la sifuacion se revierte, es decir, no se canalizan recursos al Mercado de

Valores.
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Es importante considerar que en tiempos de inflacién y devaluacion las tasas de

interés bancarias suben de forma considerable y hay escasez de préstamos.

5.- Circulante, éste indicador se refiere al total de moneda y de cheques que se
encuentran en circufacion en la economia del pafs en un periodo determinado. A estos
agregados rmonetarios se | es denomina cémo M1 ya que son los méas liquidos y se

calcula sumando el total de billetes, monedas metdlicas, y cuentas de cheque que

circulan, aunque desde mi punto de vista también deberfan de ser incluidas las
farjetas de crédito, ya que de alguna manera estas son dinero, con el cual se pueden
adquirir bienes y servicios; ya que al tener mas dinero mayor es la demanda, y al

presentarse esta situacion los precios suben.

El posible impacto de este factor con el Mercado de Valores se puede dar por su
estrecha relacion con la cantidad de dinero que se invierte. Si el circulante aumenta
en gran medida y ofras condiciones lo permiten, aumentard la cantidad de recursos
qgue se destinan a la inversion en el Mercado de Valores. Esto ocasionard tanto un
aumento en la demanda de acciones como de instrumentos del Mercado de Dinero.

En las acciones esto provocard un aumento en el precio, en tanfo que una reduccion

drastica en el M1 tendrla un efecto conirario.

De esta forma puedo conciuir que la toma de decisiones y la obz"encidn de los maximos
rendimientos, se puede Nevar a cabo con mds certidumbre, al llevar a cabo de forma
eficienfe las funciones que le son propias al administrador financiero, aunado al
andlisis técnico propio de los mecanismos de inversion y el fundamental que se
refiere a las factores de la economia nacional e infernacional que influyen de forma
significativa en los mecanismos de inversion, como fo es el Mercado de Valores.

Sf;n embargo es necesario llevar a cabo la medicion de los beneficios que una inversion

ofrezca por lo gque a continuacién comentaré sobre ésta.
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4.3) Medici6n de los beneficios de una inversién,

Uno de los problemas importantes relacionados con la gestion financiera 6ptima de una
empresa o de un ahorrador individual es la sefeccion de inversiones entre muchas
alternativas posibles. En la mayoria de los casos no es posible llevar a cabo todos los
planes de inversién, por lo que se hace necesario la eleccion de un método de
discriminacion que permita al inversionista elegir el mejor conjunto de ellos. De ahf

la-necesidad de tomar en cuenta por lo menos los siguientes conceptos :

1.- La inversion y su clasificacion.
2.- Seleccién preliminar.
3.- Determinacién de rendimientos.

4.- Seleccién final.

1.- Inversion : * Significa la formacién ¢ incremento de un capital inicial. Desde el
punto de vista econémico se entiende por capital un conjunto de bienes que sirven

para producir otros bienes. "(47)

Las inversiones pueden clasificarse de acuerdo a diferentes criterios y puntos de
vista. La clasificacion que a continuacién comento, atiende a la refacién econémica
de dependencia que ellas tienen entre si. De acuerdo a éste criterio las inversionaes

pueden clasificarse basicamente en :

A) Complementarias.
B) Independientes.

C) Mutuamente excluyentes.

A) Se considera que dos o més inversiones son complementarias cuando la ejecucion
de una de elfas facilita o es condicién para realizar otras. Las inversiones complemen-
tarias tiene un alto grado de dependencia entre si.

B) Las inversiones son independientes cuando no guardan ninguna relacién entre sf.

(47) Alfred Miller Inversiones. Pag.19 .
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C) Las inversiones son excluyentes cuando por su propia naturaleza solo puede llevarse

a cabo sélo una de ellas.

2) Sefeccion preliminar : Antes de llevar a cabo la inversion, es necesario hacer una
primera seleccion, ésta deberd tomar en cuenta los planes futuros de fa empresa, el

monto de los recursos que han de ser invertidos, asf como el potencial econémico que

ésla desea alcanzar.

Lo que ésta investigacion propone al final en su capftulo cinco es la combinacion
de instrumentos del Mercado de Dinero ( bajo riesgo), con instrumentos del Mercado de

Capitales ( alto riesgo), ésta combinacién de instrumentos se le conoce como portafolio.,

3.- Antes de llevar a cabo la seleccién de instrumentos a invertir se deberd determinar

los rendimientos de cada instrumento en el que se desee invertir, asf como el conjunto

de ellos. De esta forma se podra pronosticar el resuftado econbmico que se puede
esperar.

4.- Se deberan comparar los rendimientos de un instrumento con otro para eliminar los
de menor rendimiento y seleccionar los de mayor beneficio econémico, de esta forma

buscar su autorizacién para asi llevarlo a cabo.

A3i Ge €aia furng e PEITHIO CONCIUIr 10 siguiente:

El inversionista que busca los méximos rendimientos al invertir, debe considerar que la
toma de decisiones no es facil, que involucra responsabilidad ya que tiene efecto

directo sobre grandes cantidades de capital asi como en personas.

Que la medicién de los beneficios de una inversién, sélo se puede dar cuando se
cuenta con la capacidad para poder elegir de toda la gama de instrumentos, el que
mejor conviene.

Lo que se propone en este capitulo es la combinacion de instrumentos del Mercado de

Dinero y del Mercado de Capitales, lo cual se explicara en el siguiente capitufo.
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V.-Portafolios Modelo a Seguir



CAPITULO V

Caso Practico,

En este capftulo, se propone como modelo a sequir, un portafolio para aquellas
personas morales o fisicas que deseen invertir un capital determinado en el Mercado de

Valores, por lo que a continuacién desarrolfo el caso préctico de ésta investigacion.

5.1) Portafolios, Modelo a sequir.

Un portafolios es la combinacién de los diferentes instrumentos que existen en el
Mercade de Valores, en lo que respecta al alcance de esta investigacién se refiere a

la combinacién de instrumentos del Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero.

Desde mi punto de vista, no existe una férmula determinada para la combinacién de
instrumentos, para la elaboracion de un portafolios, considero que éste debe integrarse
con base a las expectativas concretas de cada inversionista, que desee invertir a corto
y/o largo plazo, en afto o bajo riesgo y en alta y /o baja liquidez, ésta decisién debe

estar de acuerdo con las necesidades y recursos de que se disponga.

A continuacion presento el portafolios de la compaiila Z.

5.2) Caso préctico.

La Compaiila Z tuvo en el aflo de 1993 una utilidad neta de $ 1,000,000.00 de los cuales

fa asamblea de accionistas acordd lo siguiente :

1.- Invertir el 15% de las utilidades en acciones de la compaiifa Y, que es su principal

proveedor de materias primas y que estd inscrita en Bolsa de Valores.

2.- Invertir 30% de las utilidades en instrumentos del Mercado de Dinero, a un plazo
maéximo de 90 dias durante un afio.

A continuacion se presenta el Estado de Posicién Financiera y el Estado de Resuftados
de 1994 y 1995 de la Compafifa Y; los cuales serdn sometidos al andlisis a través de

la utifizacion de [as razones financieras elementales.
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os periodos camprendidos on 1994 y 1995 pesos con poder

adquisitivo al final de cada uno de los periodos.( miles de pesos J .

| IEEEL 1995 |presupuesto |
Activo
Circulante
Bancos $105,120.00 $126,806.00
Inversiones $20,000.00 $20,000.00
Ctas.*Cobrar $6,742.00 $7,575.00
inventarios $5,465.00 $6,070.00
Tot. Circulante  $137,327.00 $160,451.00
Fijo
Terrenos $36,763.00 40833
Edificios $61,272.00 68055
Depreciacién -$3,064.00 -5671
Tot.Fijo $94,971.00 $103,217.00
Tot, Activo. $232,298.00 $263,668.00
Pasivo
Cto. Plazo
Acreedores $25,000.60  $25,000.00
Proveedores $8,427.00 $9,469.00
Tot. Pasivo $33,427.00  $34,469.00
Capital Contable
Capital Social  $150,000.00 $150,000.00
Act. Capital $29,117.00 $50,902.00
Utifidad Reten. $11,895.00
Utilidad Ejercc.  $16,895.00 $13,227.00
Retam $2,859.00 $3,175.00
Tot.Cap.Cont. $198,871.00 $229,199.00
Pasivo+Capital $232,298.00 $263,668.00

FIGURA 6.1 Balance compafila ™ y*

[Compaiifa Y. S.A da C.V.

Estado dé Resultados por ‘los peﬁodos comprendldos en 1994 y 1995

_|

( miles de pesos )

| 1994 1995
Ventas $95,508.00 $73,604.00
Clo.de Ventas  -$47,754.00 -$36,802.00
Gts. Operacién -$2,931.00 -$2,209.00
Utilidad Bruta $44,283.00  $34,593.00
Interases $2,086.00 $745.00
Repomo $13,608.00  §11,043.00
CiF $15,694.00  $11,788.00
Utitidtad antes imp. $29,129.00 $22 805.00
Impuestos $12,234.00 $9,578.00
Utilidad Neta $16,895.00  $13,227.00

FIGURA 6.2 ESTADO DE RESULTADOS COMPANIA = v
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Se hace el Calculo de las razones financieras de el ejercicio de 1994.

Capital Neto de Trabajo = 137,327-8,427=128,900
La compaflia Y, cuenta con suficientes recursos de efectfivo para hacer frente a sus

deudas en el corto plazo.

Indice de Solvencia = 137,327/8,427 = 16.29
La compaiifa Y, tiene un nivel de solvencia elevado, lo cual indica que ha utilizado
muy poco el apalancamiento, es decir que al tener un riesgo menor la ganancia puede

Ser menor.

Indice del Acido = (137,327/5,465)/8,427 = 15.64
La compania Y, tiene un Indice alfo, por que se ha de suponer que no tendra problema

para el pago a los acreedores.

Rotacién de Cuentas por Cobrar, para el calculo de esta razén se supone que ef total
de ventas fue a crédito y que el saldo final de 1993 de las cuentas por cobrar fue a

de $6,000.00
Rotacién = ( 95,508)/((6,000+6,742)/2)=14.99
El promedio de la cartera de la compafifa Y es superior a una vez por mes en el afio

Para la rotacidén de las cuentas por pagar se conoce que 1as compras son de un 70%
a crédito del costo de ventas y ef saldo de 1993 fue de $ 25,000.00.

Rotacion de Cuentas Pagar = ( 33,427)/((25,000+8,427)/2)=2

Teniendo el nimero de veces que la compaiija Y, liquida sus cuentas por pagar,

se puede calcular su plazo promedio e pago.

Plazo Promedio = 360/2 =180
Esta cifra que la mayorla de sus deudas las paga en largo plazo, 1o cualle dala

liquides suficiente ya su periodo de cobro es menor.
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Endeudamiento = 33,427/232,298 =0.1438 =14.38%
La compafifa Y ha financiado el 14.38% de sus activos con deuda, lo cual se encuentra

dentro de un parémetro normal.

Rendimiento sobre la inversion =16,895/232,298=0.0727=7.27%
La habilidad de la compafifa para producir utilidades con respecto a los activos con que

cuenta es aceptable.

Utilidad por accibn, la compafifa Y, tiene destinado un 75% de sus utilidades para
fas acciones ordinarias y el ntimero de acciones es de 1250.

La utilidad por accién es =(16,895%0.75)/1250= 10.13

Con base en la aplicacién de las razones financieras se prepara un informe de la

situacién financiera de fa compaiiia Y el cual dice o siguiente :

Enlo que respecta a la liquidez de la compaiiia se concluye que la compafifa Y, S.A de
C.V. no tiene problemas para cumplir con sus obligaciones ante terceros; ya que ésta
cuenta con recursos de efectivo suficientes y los niveles de solvencia que mantiene son
alfos, ésto se debe a que ha recurrido poco al apalancamiento financiero, Io cual indica
que el nivel del rendimiento en el mercado puede ser bajo ya que el riesgo es minimo,
sin embargo ésto también da la oportunidad de crecer mée a travde  Aal
apalancamiento, ya se concluye que sélo el 14% han sido adquiridos a través de este

recurso.

En loque se refiere a su cartera, se concluye que cuenta con una clasificacion
créditica buena, con una cartera consolidada y diversificada.

En lo que respecta a los rendimientos sobre la inversion, se puede concluir que la
compafila Y, cuenta con una administracién eficiente para producir utilidades con los

activos que esta cuenfia,
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Para el afio de 1995 segiin los Estados financieros Presupuestados por la administra-
cién de la compafija Y: esta presenta una posicién similar, no obstante cabe hacer

notar que la utilidad por accion:
Utilidad por accién de 1995 = (13,227*.70)/1,250=7.40

El $7.40 sigue siendo atractivo, la disminucién en las utilidades por accién se debe a
que las ventas presupuestadas para 1995 disminuyen en 23% aproximadamente; ésto

se debe a situacién economica del pals en general y no a una falta de productividad.

De acuerdo a lo expresado anteriormente si se considera el proyecto de inversion en la

compafifa y.

Se calcula el valor de las acciones de la compaiia Y :

El valor de accién de'la compafiia Y, S.A. de C.V. de 1994.

@ Valor Nominal :
Capital Social : $ 160,000.00

No de Acciones : 1,250
Valor Nominal : $ 120.00

@ vaiur LIDIOS
Activo Total : $232,298.00
Pasivo Total :  $33,427.00
$198,871.00
entre acciones 1250
Valor libros $159.00

@Valor Mercado :
Uttimo Hecho $288.00
Valor Mercado $288.00

FIGURA 5.3 EL VALOR DE LA ACCION DE LA COMPARIA *Y~
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|El valor de acci6n de ia compaiiia Y, S.A. de C.V. Proyectado de 1995. |

@ Valor Libros :

@ Valor Nominal :

Capital Social : $ 150,000.00

No de Acciones : 1,250

Valor Nominal : $ 120.00

Activo Total : $263,688.00
Pasivo Total :  $34,469.00
$229,219.00
entre acciones 1250
Valor fibros $183.00

@ Valor Mercado :

Ultimo Hecho todavia no se

conoce

Valor Mercado todavia no se
%———.—._

conaoce

FIGURA 5.4 EL VALOR DE LA ACCIOON DE LA COMPARIA =y~ PROYECTADO

En base al andlisis efectuado decide comprar acciones de la compa#tia Y.

Inversion inicial :

600 acciones a un precio de $ 250.00 al 14 de enero de 1 994,

Inversién adicional :

Al término del primer semestre de 1994, la compatila z
decide comprar 50 acciones més de la compafifa Y,las
cuales se cotizaban en ese momento a $293.00

Al término del segundo semestre de 1994 Iz comparila
Z, decide comprar 50 acciones més de la compania Y,
las cuales se cotizaban en el mercado a $300.00

Inversién Total en 1994 :
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Ganancia de capital

En enero de 1995 las condiciones econdémicas del pafs no
son favorables, de ahi que la compafiia Z, decide obtener
ganancias de capital para lo cual vende el 50% de las
acciones.

El precio de las acciones al 16 de enero de 1995 es de

$ 323.00.

Total de acciones 700*5 = 350 acciones a vender.

Compra
[acciones [dinero |
50 $293.00 $14,650.00
50 $300.00 $15,000.00
250 $250.00 $62,500.00
| total $92,150.00 |
Venta
[acciones |dinero |
50 $323.00 $16,150.00
50 $323.00 $16,150.00
250 $323.00 $80,750.00
total $113,050.00 |

Dividendos Cobrados

Al término del ejercicio de 1994 se cobran los dividendos
por fas 700 acciones a $10.13 por accién.

Namero de meses considerados

12 meses
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Célculo del rendimiento anual.

350 acciones a $323 $113,050.00
Dividendos cobrados " $7,091.00
Inversi6n recuperada $92 150.00
Ganancia de Capital $20,900.00
$233,191.00

menos
Inversién Total -§178,650.00
Utilidad Anual $53,541.00
Utifidad Mensual

53,541/12 $4,462.00
Utilidad Afio $53,541.00 30%

Inversion Total  $179,410.00

Como se puede observar se obtuvo un rendimiento de un 30% anual el cual es bastante

atractivo si en ese aflo se espera una inflacién del 10%.

Nota: Para efectos de este célculo no se consideré el pagoe de I.S.R. por los dividendos

en efectivo que recibié el inversionista y no se reinvirtieron los dividendos cobrados.

El resto de las acciones se conservaran al fargo plazo, con objeto de formar parte de Ia

asamblea de accionistas de la compafila.

Al continuacién se expone el resto del portafolio que se decidié invertir en cetes a
a 90 dias.

El Gobiemno Federal lleva a cabo su primera subasta de cefes en los primeros dias de
enero de 1994 y es la siguiente:

Se ofrece una tasa de descuento del 16% anual en certificados de la Tesorerfa de la

Federacion para un plazo de noventa dias, con un valor nominal cada documento de

diez pesos.
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Se procede a calcular el precio a que se compra cada documento :

Precio (P)=$10 (1-(0.160*90)/360 dias)
P=$9.6
El precio de compra de cada instrumento es de 9.6 pesos.

Se calcula el nimero de instrumentos que se comprarén :

La compafifa dispone de $ 300,000.00 para invertir en cetes. Entonces el nimero de

cetesesiguala:

Inversitn $300,000.00 esiguala 30,371 cefes.
¢ de compra $9.60

Se determina la ganancia de capital :

Valor Nominal menos precio de compra.

$170.00-$9.6 = $0.4 multiplicada por 30,371 = $12,148.4

La ganancia se reinvierte junto con el principal en cetes de 90 dfas, con una tasa de
descuento del 17%.
El precio de compra de los nuevos cetes es :

P=9.57

El namero de instrumentos que se comprarén :

32,617 cetes.

Se determina la ganancia de capital :
$14,025.31
La ganancia se reinvierte junto con el principal en cetes a 90 dfas, con una tasa de

descuento del 18%.

El precio de compra de los nuevos cetes es ;

P=$9.55
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El nimero de instrumentos que se compraran :

34,154 cefes.

Sg determina la ganancia de capital :

$15,369.34

El precio de compra de los nuevos cetes es :

P=9.52

El namero de instrumentos que se comprarén :

35,876 cetes.

Se determina la ganancia de capital ;

$17,220.48

Se determina la ganancia de Ia inversi6én en los cuatro trimestres :

fer trimestre $12,184.00

2ndo trimestre $14,025.00

3% trimestre $15,369.00
4° trimestre $17,.220.00
Total §58,798.00

Se determina el rendimiento anual del portafolio.

Utifidad en acciones $53,541.00
Utilidad en Cetes $58,798.00
Total $112,339.00
Inversion en acciones $179.410.00
Inversién en Cetes. $300,000.00
Total $479,410.00

Utilidad Anual del portafolio. $112,339.00 esiguala 23% anual de rendimiento.
Inversién Total $479,410.00
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Como pudo observarse en el caso anterior la compafifa Z obtuvo un rendimiento bruto
anual del 23%, se pudo observar que la utilidad en acciones es de un 37.42% del
total invertido y sin embargo obtuvo un rendimiento similar a la inversion en cetes que
representé un 62.58 % del total de Ia inversién. El rendimiento anual que se obtuvo
resulta atractivo ya que en este aflo se esperaba una inflacion de un solo digito, es
decir menor al 10% . La compafia Z, pudo haber tomado fa alternativa de invertir en

otros instrumentos del Mercado de Dinero.

Ahora bien, es importante tener en cuenta que al adquirir acciones se tiene un riesgo
puesto que son de renta variable , 0 sea que su rendimiento depende de como se
cotice en el mercado y depende también de las utilidades que obtenga la empresa en

que se esta invirtiendo, ésto también depende de las variables econémicas del pals.

No obstante con una buena planeacion financiera y andlisis técnico se puede obtener
un rendimiento, disminuir el riesgo y aumentar la liquidez de nuestra empresa en un

momento determinado.
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Conclusiones

Elinvertir en la Bolsa Mexicana de Valores ha tenido algunas veces un concepto un
tanto incierto, ya que en ciertos tiempos ha causado gran expectacion dados sus
altos rendimientos y en otros ha causado gran desconcierto por sus perdidas. En io
que respecta ésta investigacién se menciono que el Mercado de Valores esta
conformado por los Mercados de Dinero, Capitales, Futuros y Opciones siendo los dos
primeros objeto de estudio de esta investigacién. Se observo que la importancia de
estos dos Mercados radica en ayudar a las empresas a la obtencion de recursos
financieros. En el capitulo | se observé que la existencia y origen de la Bolsa Mexicana
de Valores, ha involucrado aspectos histéricos y socioecondémicos por los que el
propio pafs a atravesado. También se observé que el desarrolio y culminacion de una
operacién bursétil requiere de un correcto conocimiento de Ia estructura del sistema

bursétil mexicano.

En el capitufo Il se defini6 el Mercado de Dinero y se analizaron sus caracteristicas
propias, asi como el mecanismo de operacién de sus diferentes instrumentos. Se
observé que el Mercado de Dinero si integra parte importante del Mercado de Valores
y que se identifica por ser un mercado de inversién en el corto plazo, destaca por su
seguridad en instrumentos emitidos por el Gobiemo Federal y que sin embargo no
ocurre en todos los instrumentos como se nhserun an el nanel comorgizl - loo
aceptaciones bancarias. De ahi se desprende la necesidad del analisis de los
diferentes instrumentos que puedan existir en el mercado, para elegir de acuerdo a las
posibilidades y necesidades del inversionista el que mejor convenga.

En el capitulo Il se analizo e/ Mercado de Capitales que se identifica por ser el
mércado donde se negocian instrumnentos del largo plazo, que se caracterizan por ser
de alto riesgo ya que sus rendimientos son variables. Para la inversién de este mercado
se requiere de un atento analisis, no obstante esto no garantiza el éxito de la inversion,
ya que depende de ciertas variables del mercadoy variables econdémicas del pals y
hasta en cierto momento de variables a nivel internacional, que influyen de forma

importante en el comportamiento de estos instrumentos.
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En el capitulo IV se comenta acerca de la toma de decisiones como deferminante
para la obtencién de los maximos rendimientos. Se observé que la toma de decisiones
ﬁo es facil, que involucra responsabilidad, ya que tiene efecto sobre cantidades de
capital, asfcomo en los recursos humanos. Se comento también que la medicién de
los beneficios de una inversién, sélo se puede llevar a cabo cuando se cuenta con la
capacidad para poder elegir de toda la gama de instrumentos el que mejor conviene.
Finalmente se propone la obtencién de los méximos rendimientos a través de la

combinacién de instrumentos del Mercado de Dinero y de Capitales.

La hipbtesis central que se planted en esta investigacién es la siguiente :

Si se invierte en el Mercado de Dinero, que es seguro, y en el Mercado de Capitales
que tiene menor grado de seguridad, por tanto habra un mayor rendimiento econémico,
luego entonces al invertir en el Mercado de Dinero, que es sequro, en el Mercado de

Capitales que tiene menor grado de seguridad, habrd un mayor rendimiento.

A lo largo de esta investigacion y en el caso prdctico pudo comprobarse esta hipotesis,
ya que a mayor riesgo mayor es el rendimiento y viceversa a menor riesgo menor es el
rendimiento, esto pudo observarse claramente en el caso practico , que la inversion que

se hace en el Mercado de Capitales es aproximadamente el 50% de la que se hace en

el Mercado de Dinero y no obstante obtiene un rendimiento muy similar, lo cual

indica que a menor seguridad mayor es el rendimiento que se puede obtener.
También se observo que si se invierte en los dos mercados simuftaneamente existe un
mayor rendimiento econdmico, ya que el riesgo como seguridad de uno y otro mercado

Se compensan.

E! objetivo general de esta investigacion si se cumplié que este era explicar el Mercado
Bursatil Mexicano, de Dinero y Capitales, con e | objeto de que los inversionistas con
el propésito de obtener un rendimiento, pudieran hacer una mejor toma de decisiones

y aprovechamiento de sus recursos.
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El objetivo particular de esta investigacion si se cumpli6 ya que este era el de
establecer un conocimiento de lo que en realidad significa invertir en ia Bolsa Mexicana
de Valores, permitiendo este tipo de conocimientos al inversionista participar en ef
Mercado Bursétil con mayor eficacia, aumentando as/ sus posibilidades de obtener
elevadas ganancias. Asi de esta forma si el inversionista podrg asumir riesgos, 0 si no
lo desea podrd elegir alternativas que le permitan minimizar el riesgo, facilitando asf
la obtencion de rendimientos alractivos, protegiendo su patrimonio haciendo uso
de la combinacién de instrumentos de alto o bajo riesgo, esto siempre dependiendo de

la expectativas que tenga el inversionista en un largo, mediano o corto plazo.

El objetivo especifico si se cumplié ya que este era dar una explicacién general y
accesible de los diferentes instrumentos que se pueden negociar dentro de los

Mercados de Dinero y Capitales.
Los métodos de trabajo que se usaron en esta investigacién son los siquientes:

1) Método Deductivo.
2) Método Analitico.
3) Método Sintético.

4) Método Inductivo.

Los conocimientos que esta investigacion aporta a fa Contaduria son relativos a un
conocimiento del Sistema Bursétil Mexicano, as/ como una base tanto de la operacién
como de las caracteristicas del Mercado de Dinero y Capitales, que desde mi punto de
vista a lo fargo de la carrera los conocimientos que se imparten en este aspecto son
escasos, no obstante de llevar materias como matemaéticas financieras, proyectos de
inversion, as/ mismo que el contador publico cuenta con conocimientos para llevar a
cébo el andlisis financiero mejor que cualquier otro profesionista, ya que el sabe de
forma mejor como interpretar la posicién financiera de la empresa, no obstante si es
importante que se complemente mas con conocimientos de economia y mateméticas

financieras.
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Las limitaciones encontradas en la investigacion, se dieron al elegir el tipo de
instrumentos que se explicarian tanto del Mercado de Dinero como de Capitales,
ya que existe una variedad extensa, dado que ademés las condiciones del pais han
variado en los uitimos afios, de ahi que fa i importancia de esta investigacién no radica
en las explicacién de los propios instrumentos, si no mas en la compresion correcta
de las caracteristicas de cada mercado, ya que es la esencia para invertir en cualquier
tiempo y circunstancia, asf mismo se trato la toma de decisiones como un aspecto
fundamental para la obtencién de los méximos rendimientos, lo cual solo se logra a
través de una correcta comprensién de los complejos procesos que se llevan dentro de
la Bolsa de Valores.

Recomendaciones:

Aj Estudiante:El estudiante cuenta con conocimientos sdlidos para el anélisis financiero,
sin embargo requiere un mejor conocimiento del Sistema Bursétil y de las matematicas

financieras que a su vez deberfa ser complementado con conocimientos de economia.

B) Usuario:Las personas fisicas o morales que deseen invertir en la Bolsa Mexicana,
deberdn tomar en cuenta las caracterfsticas de los mercados, de ahf decidir de acuerdo
a las necesidades o expectativas que se deseen, asi mismo deberan considerar las
variables del mercado asl como las econdmicas del pals y las del entorno a nivel

internacional.

C) Sobre el Mecanismo:SI desea invertir en la Bolsa Mexicana de Valores debera tener-
se un conocimiento general de las caracteristicas de los mercados en se desee invertir,
ademas se deberd tomar en cuenta que la gama de instrumentos que el dfa de hoy

estan funcionando tal vez el difa de mafiana sean sustituidos por otros.
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