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INTRODUCCION

‘ En Tos {ltimos afios la crisis econdmica del pais ha causado gra
ves problemas en la situacidn financiera de las empresas, comprometien

do peligrosamente la marcha de las mismas,

Dadas las condiciones actuales: bajo nivel de actividad econdmi
ca, implantacidn del Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econdmico y el
ingreso de México al GATT, se genera una escasez y altos costos del di
nero obtenido a través del financiamiento bancario y un decremento en

la inversidn.

La subsistencia de Tas empresas depende principalmente del apro
vechamiento de 1os recursos disponibles, asi como las més favorables -
condiciones para obtener dichos recursos, por lo cual considero de - -
gran utilidad desarrollar un estudio enfocado a anaiizar y evaluar 1las
distintas alternativas de financiamiento e inversidn que el Mercado -
Mexicano de Valores ofrece a las empresas, ya sea para su expansién o

programas de crecimiento.

Pretendo con el siguiente estudio que el Licenciado en Contadu-
ria tenga una herramienta que le permita prestar entre sus servicios -
de asesoria sobre cudles son las alternativas de financiamiento a 1las
que puede recurrir una empresa para obtener recursos frescos y en qué

invertir en caso de tener un superdvit de dichos recursos.
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A.- E1 Mercado de Valores.

1. Definicidn.

Un mercado es el conjunta de mecanismos que facilitan el inter-
cambio de bienes y servicios entre diferentes personas o entidades, --

las que pueden denominarse oferentes y demandantes.

E1 Mercado de Valores forma parte de un mercado mds amplio, que
es el constituido por el Sistema Financiero, el cual se define como el
conjunto orgdnico de instituciones que generan, recogen, administran y
orientan o dirigen, tanto el ahorroamo 1a inversidn, dentro de una -

unidad politico-econdmica.

E1 Sistema Financiero Mexicano constituye el gran mercado donde
se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. -
Este mercado estd dividido en dos grandes sectc-es: el Mercado de Dine

ro y el Mercado de Capitales.

E1 Mercado de Dinero es la actividad crediticia que se réa1iza
con operaciones concertadas a carto plazo. Las instituciones basicas -
que To constituyen son los bancosde dep&sito y de ahorro. Los medios -
de pago en este mercado son los documentos comerciales a corto plazo,-

como por ejemplo los pagarés y las letras de cambio,

Por su parte, el Mercado de Capitales es el punto de concurren-

cia de fondos provenientes del ahorro de las personas, empresas y go--



bierno, con los demandantesde dichos fondos, que normalmente los soli--
citan para destinarlos a la formacidn de capital fijo. Las institucio--
nes basicas de este mercado son por un lado, las sociedades financieras
e hipotecarias, que conceden créditos a largo plazo; por otro, el “erca
do de Valores, al cual concurren directamente las empresas para colocar
a través de la intermediacién financiera sus acciones, obligaciones y -

otros instrumentos bursétiles, para ofrecerlos a los inversionistas,

La frontera entre estos dos mercados es bastante tenue, siendo -

el criterio de diferenciacidn el plazo delcrédito concedido u obtenido.

Se puede definir al Mercado-de Valores como el mecanismo que per
mite 1a emisidn, colocacifn y distribuci§n de valores inscritos en el -
Registro Nacional de Valores e intermediarios, a cargo de la Comisién -
Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. La -
oferta en este mercado estd formada por elconjunto de titulos emitidos
por el sector empresarial, tanto pibliccwmo privado. La demanda estd -
constituida por los fondos disponibles para inversidn, tanto de perso--

nas fisicas como morales.

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado esté
en funcidn directa al crecimiento de la actividad empresarial en un - -
pafs determinado y a la importancia que tiene la canaHzaciﬁ_n de recur-
sos ahorrados para el financiamiento de las empresas eficientes y pro--
ductivas. Gran parte de los paises dltamente industrializados se han apo

yado en las Bolsas de Valores como via de desarrollo,



E1 Mercado de Valores estd formado a su vez por el Mercado Pri-

mario {0 de distribucidn original) y el Mercado Secundario.

Al HMercado Primario lo constituyen colocaciones nuevas resultan
tes de aumentos en el capital de las empresas y que aportardn recursos
adicionales para su consolidacidn, expansidn o diversificacion. Estas
colocaciones se realizan mediante 1a oferta piblica hecha explicita y
detallada en un prospecto o folleto autorizade por 1a Comisidn Nacio--
nal de Valores, en el que se proporciona la informacidn bdsica de la -

empresa emisora y las caracteristicas de la emisidn.

A través del Mercado Secundario se colocan los valores que han
sido emitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus tenedores. No son re
sultado de aumentos de capital, sino de cesién de partes sociales, en
el caso de las acciones, o de adquisicién de deuda, en el de valores -

de Renta Fija y Papel Comercial.

Comprende, por tanto, a la Bolsa Mexicana de Valores, tratédndo-

se de valores inscritos.

El Hercado de Valores ofrece liquidez, es decir, la facilidad -
que tienen los valores paracwertirse en dinero en efectivo mediante
su venta, y que permite al inversionista participar en otros instrumen
tos de inversidn, adquirir nuevos valores bursatiles o bien cubrir sus

propias necesidades,
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B.- Factores de influencia del

Mercado de Valores,

Los factores principales que intervienen en el Mercado Mexicano-

de Valores son Tos siguientes:

a) Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.
b) Comision Nacional de Valores.

¢) Intermediacifn,

d) Instituto para el Depésito de Valores
e) Empresas.emisoras de Valores

f) PGblico inversionista

A continuacibn mencionaremos brevemente cada uno de ellos a excep
cidn de la Bolsa Mexicana de Valores S.A, de C.V. l1a cual serd tratada -

con amplitud en el inciso siguiente.
b.~ Comisidn Nacional de Valores:

Es ﬁn organismo gubernamental que noma y regula las actividades-
del Mercado de Valorés. E1 desempefio de sus funciones estd marcado en -
Ta Ley del Mercado de Valores, promulgada en el afio de 1975, que dota al
mercado da un cardcter institucional y de rango financiero propio, ast -
como de una estructura normativa y legal idGnea para su desarrollo. Las
principales funciones de la Comisi6bn Nacional de Valores son las si~ - -

guientes:
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~~ Inspeccionar y vigilar a las emisoras de valores inscritas en
el Registro Naclonal de Valores e intermediarios, en cuanto a las obli-

gaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores,

-~ Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bol-

sa y de las bolsas de valores;

-- Investigar actos que hagan suponer la ejecucidn de operacio--

nes violatorias de esta ley;

-- Dictar medidas de cardcter general a las casas de bolsa y bol
sas de valores para que ajusten sus operaciones a la ley y a sus dispo-

stdiones reglamentarias as? como a sanos usos o pricticas del mercado;

-~ Ordenar la suspensidn de cotizacién de valores, cuando en el-
mercado existan condiciones desordenadas o se efectiien operaciones no -

conformes a sanos usos o pricticas;

-~ Intervenir administrativamente‘g las casas de bolsa y bolsas -
de valores con objeto de suspender, normalizar o resolver las operacio-
nes que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez o aqué--
11as violatorias de 1a presente ley o de las disposiciones de caracter-

general que de ella deriven;

-~ Ordenar la suspensidn de operaciones e intervenir administra-
tivamente a las personas o empresas que, sin la autorizacion correspon-

diente, realicen operaciones de intermediacidn en el mercado de valores



o efectlien operaciones de oferta piblica respecto de valores no inscri-

tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

-~ Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Tas instituciones
para el depdsito de valores e intermediarios, asi como autorizar y vigi
Yar sistemas de compensacidn de informacidn centralizada y otros meca--

nismos tendientes a facilitar el tramite de operaciones o perfeccionar-

el mercado;
-- Formar 1a estadistica nacional de valores;
-- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores;

-~ Ser §rgano de consulta del Gobierno Federal y de los organis--

mos descentralizados, en materia de valores;

~~ Dictaminar las normas de registro de operaciones a las que de

ber&nvajustarse los agentes de bolsa de valores;

-~ Actuar como conciliador o drbitro en conflictos originados por
operaciones que hayan contratado las casas de bolsas con su clientela, -

conforme a esta ley;

-~ Proponer a la Secretarfa de Hacienda y CrEdito PGblico la im--
posicidn de sanciones por infracciones a la presente ley o a sus dispo--

siciones reglamentarias.



Sur drganos son:

- La Junta de Gobiemo, integrada por once vocéles;
Cuatro designados por la SHyCP, uno de los cuales serd el Pre-

sidente de 1a Comisibn,

Cuatro designados respectivamente por la Secretarfa de Comer--
cio y Fomento Industrial, el Banco de México, la Comisidn Nacional Ban-

caria y de Seguros y Nacional Financiera, S.N.C.

Tres nombrados tambi&n por la SHyCP, los cuales deberdn contar
con conocimientos en materia bursitil, financiera, industrial y comer--

cial y no ser servidores pliblicos de las entidades citadas,
- El Presidente de 1a Comisidn,

- E1 Comitd Consultivo. Este estard integré&; por el nimero de -
miembros que determine la Comisidn Nacional de Valores o, en caso cbn- -
trario, contard con un miembro nombrado por la Bolsa Mexicana de Valores
y ¢inco mis designados respectivamente para la Asociacion Mexicana de Ca
sas de Bolsa, 1a Asociacidn Nacional de Bancos, la Confederacidon Nacio--
nal de Camaras Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, la Confedera
cifn Nacional de Cimaras de Comercio y la Asociacitn Mexicana de Institu

ciones de Seguros.

Las disposiciones de 1a Comisidn con respecto a operaciones con -

tftulos y actividades de intermediarios estin contenidas en sus circula-
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res que estdn agrupadas en series, segin los temas que aborden. La Co-
misidn ofrece el servicio de consulta de sus circulares a los interesa

dos en revisarlas,
3.- La Intermediacidn.

l.a intermediacion estd constituida por los Agentes de Valores,-

los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa.

Los Agentes de Valores son personas fisicas o morales inscritas
en el Registro Hacional de Valores e Intermediarios Seccion Intermedia
rios, a cargo de la Comisidn Nacional de Valores, que realizan varias
actividades dentro del Mercado de Valores, con la limitacibn de operar
en Bolsa, 10 que hacen através de un Agente o Casa de Bolsa autoriza--

dos.

Los Agentes de Bolsa son aquellos Agentes de Valores personas -
- fisicas autorizadas para realizar operaciones bursdtiles, ademds deben
ser-socios de la Bolsa Mexicana de Valores y observar una serie de re-

quisitos de Ley y-de 1a Bolsa.

Las Casas de Bolsa son Agentes de Valores personas morales que,
al igual que los Agentes personas fisicas, son socios de la Bolsa Mexi
cana de Valores, S.A. de C.V., debiendo cumplir para tal efecto con =~
los 1ineamientos establecidos tanto por la Comisifn Nacional de Valo--

res, como por la propia Bolsa.
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Las casas de Bolsa cuentan con Operadores de Piso, que son las
personas autorizadas para realizar operaciones de compra-venta de valg
res en el Salén de Remates de la Bolsa, teniendo los conocimientos y -

experiencia necesarios para cumplir con tan delicada labor.
4.- Instituto para el Depdsito de Valores,

Fue creado por decreto del 28 de abril de 1978 y entrd formal--
mente en funciones a partir de 1980. Su objetivo es el de prestar un -
servicio piblico para satisfacer las necesidades relacionadas con la -
guarda, administracién, compensacién, liquidacién y transferencia de -

valores.

Hasta diciembre de 1986 existia un organismo piblico que seguia
siendo el Instituto para el Depdsito de Valores. Sin embargo, el 31 de
diciembre de ese afio aparecié en el Diario Oficial un decreto que con-
vertia sus servicios en una prestacion de interés piblico, a través de
instituciones para el depdsito de valores, concesionadas por el Gobieg

no Federal a particulares.

E1 objetivo de las institucionespara el depdsito de valores es

prestar los servicios correspondientes a:

1. Depdsito de valores, titulos documentos asimilables a aqué-

Mos.

2. Administracidn de los valores entregados en depdsito.
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Pueden también hacer efectivos los derechos patrimoniales deri-
vados de los valores, tales como cobro de amortizaciones, dividendos

en efectivo o en acciones, intereses y otros.

3. Transferencia, compensacidn y 1iquidacidn sobre operaciones

realizadas con valores en depdsito.

4, Intervencidn en operaciones en 1as que se utilicen como ga-

rantia prendaria los valores en depfsito.

5. Registro e inscripcion deacciones en el Registro Plblico de

Comercio,
6. Expedir certificaciones de los actos que se realicen.(l)

El dep§sito de valores se ronstituye medianté 1a entrega de -
los valores a la institucidn, la cual debe abrir cuentas a favor de -
sus depositantes. La transferencia de los valores depositados se debe
nacer mediante giro o transferencia de cuenta a cuenta, a través de -
asientos en 10s registros de 1a institucidn depositaria, sin ser nece-
saria 1a entrega material de los documentos y sin hacer anotaciones en

los titulos ni en el registro de sus emisores.(z)

Hasta octubre de 1987 no se habia creado ninguna‘dé estas ins-

(1) apt. 57,
) Art, 67
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tituciones y el Instituto para el Depdsito de Valores segufa prestando
el servicio correspondiente, En los articulos transitorios del decreto
mencionado se establece que, cuando ias instituciones concesionarias -

inicien sus operaciones, se disolverd y liquidard el Instituto,
5.~ Las empresas emisoras de valores.

La oferta del Mercado estd representada por las empresas que -
suscriben y ofrecen valores representativos de un crédito colectivo a
su cargo 0 de una parte de su propiedad, destinados a proveerse de re-
cursos financieros para fines operativos o de colectivizacién en la -

participacidn.

En términos generales, l1a oferta se puede equiparar con la prg
u'uccién y/o disponibilidad de bienesy servicios, y la demanda, con la
necesidad de utilizacidn o consumo de tales bienes o servicios. cém---
prar es una manifestacifn de Ta demanda y vender es una manifestacidn

de la oferi:a.

En los mercados de valores, como en cualquier otro mercado 1i-
bre, los precios suben cuando existen mds compradores que vendedores,-
y bajan cuando los vendedores superan (mds en el monto de las operacig

nes que en su nimero) a los compradores,

Entre 1a infinidad de respuestas del porqué las empresas acuden
al Mercado de Valores para cubrir sus necesidades de financiamiento se

pueden sintetizar en:
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a.~ Necesitan dinero para cubrir alguna necesidad imprevista.
b.- Se terminé el periode asignado para mantener esa invere--
sidn. Los recursos de 1a venta ya estaban programados por
anticipado para algiin otro fin y el momento de cumplir -
con ella ha 1legade. En otras palabras, se necesita el --
dinero para cubrif alguna (s) necesidad (es) prevista (s)

y anticipada (s) desde el inicio de la inversitn.

6.- E1 Pdblfco inversionista.

El plblico inversionista representa el sector demandante o ad
quiriente de valores. Este factor constituye una pieza fundamental -
del mercado, ya que sus recursos contribuyen al financiamiento de las

empresas y por consecuencia al desarrollo econdmico del pafs,

En el Mercado deo Valores existen dos clases de inversionistas
las personas fisicas y los inversionistas institucionales, que son las
sociedades que invierten sus recursos con el fin de hacerlos nds proe

ductives.
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C.- La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
1.~ Breve Historia,

Las Bolsas de Valores son producto de la evoluciﬁn general y ma
nifestacidn singular del sistema capitalista de produccion. Por eso ~-
mencionaremos a manera de introduccibn, las condiciones econdmicas y so
ciales que hicieron posible en México el surgimiento de 1a Bolsa Mexica

na de Valores.

Fue hacia 1880 cuandoenpezaron a aparecer, junto a la explota--
ciﬁn feudal de los recursos naturales, las primeras manifestaciones de
producciﬁn capitalista. El comercio interno de aquella &poca era muy -
.precario, apenas si se concentrabaenla capital y en algunas ciudades -
importantes del interior. La mayor fuente de recursos 1a constituia el
comercio de exportacién, pues México era un pais exportador de materias

primas, espe¢ialmente minerales.

En cuanto al sistema de crédito. debe decirse que desde 1864 se
habian fundado diversos bancos y que para fines del sigle, se habfan iﬁ.‘
tegrado ya en un sisteﬁé bancario. Sin embargo, en todo este periodo -
los bancos no tuvieron mis func16n que otorgar créditos atl comercio, -

siendo muy reducidas sus aportaciones a la produccién.

Ficilmente se comprenderd que en esas condiciones, el ahorro -

era insuficiente para cudlquier impulso generador de 1a economia.
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Como podrd apreciarse, todo ello no era propicio al desenvolvi
miento del mercado de valores, 1o que explica el porqué de la problemi
tica de las instituciones que se creaban para albergar a los comercian

tes de valores.

En México, las primeras operaciones con valores efectuadas en
local cerrado tuvieron lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a reu
nirse inversionistas nacionales y extranjeros en las oficinas de la -
Cia. Mexicana de Gas, para comerciar con titulos mineros principalmen-

te,
Surgimiento de 1a Bolsa.

Con el objeto de regular las operaciones burs@tiles. un grupo
_ de personas que se habia especiaiizado en el comercio con valores de--
cid1§ establecer una institucién privada que tuviese 1a organizacién -
necesaria para facilitar y vigilar los negocios. Fue-el 31 de octubre
de 1894 cuqndo se constituyé 1a Bolsa de Valores de México, que esta--
blecib sus oficinas en las calles de Plateros (hoy Francisco 1. Made~~

ro).

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del me-
canismo de inversidn. Era una institucidn aislada,. con una organiza---
cibn incipiente, cuya principal funcibn consistia en poner en contacto

eventualmente, compradores y vendedores.

En 1907 se cred la Bolsa Privada de México {que sustituia ala
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anterior 1a cual se disolvid a Tos pocos aflos de su creacién), que en

1910 cambid su denominacidn a Bolsa de Valores de México, S.C.L,

‘La Bolsa de Valores de México, S.C.L. continué funcionando has
ta 1933, en que se transformi en 1a Bolsa de Valores de México, S.A, -
de C.V., habiendo sido autorizada para operar como institucifn auxi=--

liar de crédito.

En 1975 fue promulgada 1a Ley del Mercado de Valores, estable-
ciéndose as? un marco juridico 1d§neo para propiciar y consolidar el -
desarrollo y la institucionaﬁzaci@n del mercado de valores en nuestro
pa1‘_s. A partir de entonces, la Bolsa dejd de ser una institucidn auxi-
liar de crédito y adquirié_mtonomja operativa y rango financiero pro--

pio.

Asimismo, se promovié el surgimiento de 1as casas de bolsa como
organismos bisicos de intermediacifn, el 3 de febrero de 1976 1a Bolsa
de Valores de México cambié su razén social por 1a actual de Bolsa Me-

xicana de Valores, S.A. de C.V.

La crisis econdmica de 1976 mot1v6 que los empresarios mexicanos
"redescubrieran” a la Bolsacano una excelente alternativa de financia-

miento, por lo que empez§ a desarrellar un vigoroso mercado bursétil,



-19 -

2. Caracteristicas y Funciones de 1a Bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucin privada orga-
nizada como Sociedad Andnima de Capital Variable, es la dnica autori-
zada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico para operar en -
M'éxico. Est8 regulada por 1a Ley del Mercado de Valores y vigilada en

su funcionamiento por la Comisifn Nacional de Valores.

La Bolsa constituye un medio de financiamiento para las empre
sas y de inversiﬁ_n para el pﬁblico ahorrador, que pone en contacto a
oferentes y demandantes y funge como catalizador para que los valores
cotizados en ella adquieran el precioreal que les correspende en el -

mercado.

Adanﬁs. al permitir la inversi§h'de los ahorros, transforman-
dolos en capitales de anprésas productivas para 1levar a cabo sus pro
yectos de expansiﬁn_, se Togra un crecimiento de la actividad econdmi-

" ca del pais a través de la c?eaci:’;n de fuentes de trabajo, asf como -

de una mayor productividad e inversidn,

Entre las funciones que realiza Ta Bolsa destacan. por su impor

tancia las siguientes:

1). Proporcionar locales adecuados para que los Agentes y Ca-
sas de Bolsa efectiien sus operaciones de una manera regular, comoda y
permanente,

2). Supervisa que las operaciones que realizan sus socios se
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11even a cabo dentro de los 1ineamientos Tegales establecidos para re-
gular la actividad bursatil.

3). Vigila que la conducta profesional de los Agentes de Bolsa
y Operadares de Piso se rija conforme a Tos mis elevados principios de
ética profesional,

4), Cuida de que Tos valores inscritos en sus registros satis-

~‘i’agan las demandas locales correspondientes para ofrecer las maxiinas -
seguridades a los inversionistas.

5), Difunde amplismente Tas cotizaciones de los valores, los -
precios y las condiciones de las operaciones que se ejecutan en su -~
seno.

6). Difunde las caracteristicas de los valores inscritos en -~
sus pizarras y de las empresas emisoras.

7). Realiza a través de Ta Asociacidn Mexicana de Capacitacidn
Bursétil. diversas campafias educativas quedestacan 1as -cualidades de -
la 1nvers1§n en valores y dan a conocer los mecanismos empleados en el

mercado.

3. Sistema “Mercado de Valores Automatizado 2000"
(MVA-2000)

El crecimiento experimentado por el Mercado de Valores a par--
tir de 1976’demand6 cada vez mayor insistencia en @) mejoramiento del
aparato tecnoldgico de la Bolsa, a fin decapturar,procesar y difundir
con exactitud y en un tiempo minimo toda la informacibn derivada de -
las operaciones burs§tiles. Fue as? como 1a Bolsa Mexicana de Valores

inicid en 1980 la implantacidn de un avanzado sittema denominado - -
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MVA-2000 {Mercado de Valores Automatizado).

En los pdrrafos siguientes se mencionan en forma breve ;ada -

uno de los subsistemas que componen el sistema MVA-2000.

Subsistema de remate.
Es el que nos permite hacer consultas sobre las operaciones -

que se 1levan a cabo en el saldn de remates.

Subsistema de directorios.
Proporciona informacidn clasificada por emisora, serie, casa

de bolsa, representante de pago y consejeros.

Subsistema de mercado de dinero automatizado.
Ofrece informacidn sobre Tasoperaciones con titulos a corto -

plazo.

Subsistema de informacidn estructural de emisoras.
Las consultas se hacen en 1a misma forma que el subsistema -

de directorios.

Subsistema del mercado de futuros.

Ofrece informacifn sobre las operaciones concertadas a futuro.

Para este subsistema y el de datos financieros con el boletin
B-10 se proporcionan, mediante consulta pertinente, las siguientes ra

zones:
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Rendimiento
Actividad
Apalancamiento
Liquidez

Flujo de efectivo

Subsistema de datos financieros (B-10)

Datos de acuerdo al boletin B-10 del Instituto Mexicano de Con
tadores Publicos, A.C. Son tambiéndatos trimestrales, a partir de ene-
ro de 1984,

Subsistema de 1nfomac1§n reglamentaria.
Ofrece informacién socbre la leg1slac1§n que rige el sistema -

bursdtil, clasificada por leyes, cireutares y oficlos.

Guadalajara‘y Monterrey son las primerasciudades del interior
que se agregan al sistema, mediante 1a instalacidn en cada una de -
ellas de un Centro Bursitil, en el cual se recibe 1a informacifn en--
viada desde el centro de cémputo de 1a Bolsa, en 1a Ciudad de México,
para ser distribuida a las diferentes Casas de Bolsa ubicadas en esas

plazas.
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4, Agentes de Bolsa y Operadores de Piso.

Los Agentes de Bolsa y los Operadores de Piso de las Casas de
Bolsa, son las (nicas personas autorizadas dentro del salén de rema--
tes de la bolsa, contando con personal auxiliar propio para ello. Las
operaciones se concertan de acuerdo con las 6rdenes de los inversio--

nistas, las cuales pueden ser de tres tipos:

a, Ordenes limitadas. E1 cliente fija el precio miximo de - -
compra o el mjn‘lmo de venta. Fuera de estos lj’mites no pueden 1levar-

se a cabo,

b, Ordenes de mercado. La operacidn se realiza al precio que

se cotice en el momento.

¢. Ordenes condicionales. La operaciﬁn se realiza s§]o en el
caso de que se den ciertascondiciones que especfn‘ique el inversionis
ta (condiciones que, normalmente,. se refieren 2 1a reé]izaci&n de --
otras operaciones o a determinados movimientos del precio de ciertos

valores).

Las operaciones ademds pueden clasificarse-en-funcifn-a su -
forma de contrataciﬁno a.su forma de 1iquidacidn, Las operai:iones. de

acuerdo a su forma de contratacidn, pueden ser:

EN FIRME

Se deposita en el corro correspondiente una ficha de compra
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o venta {orden en firme), especificando 1as condiciones de 1a postura
(emisora, niimero de acciones, precio y vigencia), Cuando concuerdsn - .

una orden de compra con otra de venta se cierra la operacién,

DE VIVA VOZ
Los agentes u operadores de bolsa anuncian en voz alta _s_u.po_s.__,
tura y, si algin otro acepta, grita "cerrado, Despﬁés de cdnée}taéa- |
1a operacid_n se debe registrar en el corro correspondiente, En:l"a‘Bo]_
sa Mexicana de Valores la.palabra es 1a base principal de 1as transac~
ciones. Por ello su Tema es "ditum meum pactum®, que’ traducic‘b‘del ];a_

tin quiere decir "mi palabra es mi contrato",

CRUZADA

Son operaciones que se Tlevan a cabo cuando una casa o aigente S

de bolsa tiene en su poder Srdenes de compra por un-lado, y de venta.

por el otro, las cuales coinciden entre s?.'Las opémciones cruzadas S

3

se anuncian en el saldn de remates, de modo que si- otro agente u ope— L

rador se interesa en ellas, pueda intervenir con un precio mﬁs bajo, -
s1 vende o-mis alto si compra. El agente u operador de piso que se’ - 
interese en la operacidn podrd intervenir diciendo “doy" si su postu~

ra es de oferente, 0 "tomo", si es de demandante, "cerrando-la‘opiera-;-'
cibn con una ligera variacién en el precio, convencionalmente. previs- -
ta, de acuerdo a las "pujas" minimas fijadas segln acuerdo y que €s«- -

tan determinadas por el precio de los valores y una escala oonocfda.

DE CAMA .
Operacidn que se propone pricticamente en firme, aunque e -
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precio de compra o venta se maneja con cierto margen de ﬂuctuacic‘_m.
Si algln operador propone de viva voz "pongo una cama" y otro opera-
dor acepta (para 1o cual deberi decirtambién de viva voz "escucho la
cama"), el primero se obiiga a realizar 1a operacifn en alguno de -
los dos precios que resulten del diferencial acordado, segin 1a op--

cidn que elija: comprar o vender.

‘Del mismo modo, se puedenconcertar los siguientes tipos de -
operaciones de acuerdo con su forma de 11qu1daci§n:
1. De contado. Se liquidan los valores antes de 24 horas y -

Ta Hquidaciﬁn en efectivo se hace antes de 48 horas.

2. A plazo. Liqu{dacidn a mds de 3 y menos de 360 djas, con
1iquidacién anticipada, previo acuerdo de ambas partes.

3. A fdt,uro. Normalmente se concertan a plazos de varios me-
ses (aunque el tiempo puede ser smenor), pero a diferencia de las ope
raciones a plazo, se 1leva a cabo una. compensacidn diaria de pérdidas

o ganancias, de acuerdo on Tos preclos vigentes.
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D. Casas de Bolsa.

El crecimiento que durante los ﬁltimos afios ha tenido el Merca
do de Valores Mexicano ha demandado extraordinarios esfuerzos por par-
te de 1a intermediacidn representada principalmente por las Casas de -
Bolsa, en materia de recursos humanos, t2cnicos y financieros logrando
una s611da estructura para brindar una prestaciﬁn de servicios, entre

los que destacan los siguientes:

1.- Prestar la mds amplia asesorfa en materia del Mercado de -

Valores a empresas y plblico inversionista.

2.- Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los ~

instrumentos del Mercado de Dinero que se les ha autorizado manejar.,

3.- Otorgar créditos para apoyar la 1nversi§n en Bolsa de sus

clientss.

4,- Asesorar a los inversionistas tanto personas fisicas como
institucionales para 1a integracidn desus “"carteras" de inversiény -

en 1a toma de decisiones de inversidn en Bolsa.

5.~ Proporcionar a 1as empresas la asesoria necesaria para 1a

colocacidn de valores en-Bolsa.

6.~ Actuar como representantes comunes de obligacionistas y te

nedores de otros valores.
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Tew Agtnin'lstmr las reservas para pensiones o jubilaciones de

personal. (3)

Para 1a prestacidn eficiente de sus servicios, las Casas de =~
Bolsa cueiitan con departamentos especializados que Tes permiten cum--

plir con cinco funciones bésicas:

a.~ Promocidn.- En esta é_rea. los promotores deben establecer
. contacto con inversionistas actuales.o potenciales para interesarlos -
en el mercado, realizar sus operaciones de compra-venta de valores Yy

asesorarlos en su inversifn.

b.- Administracién.- Esta drea se responsabiliza de las téeni
"~ cas de administracﬁn y computac1§n para manejar, de manera dptima, =~
| las cuentas existentes enla Casa de Bolsa. Este punto es de vital im-
portancia ya que da a conocer los valores deaada cliente, para reali-
zar oportunamenté y de acuerdo a sus intereses y expectativas, las =

operaciones que mis le convengan.

C.- Operacifyn.- A ella se encuentran adscritos los Operadores
de Piso de las Casas de Bolsa, los cuales podrén realizar operaciones
en el Salon de Remates una vez que hayan aprobado 1los rigurosos exame
nes en materia de marco legal y prictica. bursitil en 1a Bolsa Mexica-
na de Valores, y que hayan comprobado una asistencia minima de seiAs -

meses en el piso de remates para adquirir experfencia.

G) ppt. 22,
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d.- Anfilisis Burs&_tﬂ.- Existen dos tipos de an&jisis. el pri
mero Andlisis Fundamental, consiste en un estudio continuo y cuidado-
so de diversas variables financieras y econémicas que de una u otra ~
forma influyen en los resultados delas empresas, utilizando modelos,-

técnicas y herramientas wgicas,y cientificas.

e.- AniHsis Técnico.~ Tizne por objeto identificar los cam~-~
bios de tendencia en las fluctuaciones de los precios y vollmenes ne-
goclados en Bolsa, a fin dedeterminar los puntos mis adecuados para -

la aplicacifn y posterior entrada de inversiin en acciones.

f.- Banca de Inversié_n.- En ella se asesora a las empresas -
que desean participar enel Mercado o smitir valores a través de &l y
se realizan estudios de mercado para desarrollar nuevos instrumentos -

que beneficien tanto a las empresas como al plblico inversionista,

Las remuneracfones por los servicios de las casas de bolsa se
ajustardn a los aranceles generales o especiales, que formule la Comi
sion Nacional de Valores yapruebe 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito
Pablico. (4)

Todas las casas de bolsa cobran 1as mismas tarifas por sus =
servicios, pero 1a cantidad minima que aceptan para inversifn varfa -
mucho, 1o mismo que las modalidades con que ofrecen sus servicios (mi

nimos de inversidn de los diferentes instrumentos, informacibn dispo-

(#) i, 28.
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nible para los inversionistas, etc.}.
Es muy importante, ademﬁs. tener presente que los inversionis

tas s6lo pueden intervenirenel Mercado de Valores a través de las ca

sas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios bursdtiles.
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CANALIZACION DE LOS RECURSOS A TRAVES DE
LAS CASAS DE BOLSA A LOS SECTORES PUBLICO,

BANCARIO Y PRIVADO. (TOTAL)
{BILLONES DE PESO0S) ,
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1982 1883 1984 1986 19886 1987  JUNIO1988

PuBLICO [ BANCARIO ZZ PRIVADO

ELABORADO PORIMOOIAOION MEXICANA DE CABAS DE BOLEA
FUENTE:DIRECCION EJECUTIVA DE ESTUDIO8 ECONOMICOS Y D!L NERCADO CNY.
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E. Sociedades de Inversiﬁn.

s

La forma actual de estas sociedades est§ definida en la Ley
de Sociedades de Inversidn que se public§ en el Diario Oficial el 14
de cnero de 1985 y que abmgé la ley del mismo nombre publicada el -
31 de diciembre de 1955. Laprimera de ellas se cref en 1956, y con -
algunos altibajos en su crecimiento han 1legado a tener el gran auge
de que disfrutan en 1a actualidad. Este auge fue propiciado en gran
medida por las modificaciones hechas a 1a ley en 1980 y aue permitie
ron a dichas sociedades la recomprade sus propias acciones. Y esas =
mismas modificaciones hacen posible Ta ;otal independencia entre 1la

sociedad de inversion y su operadora o adminjstradora.

Las Sociedades de Inversi@n son, bﬁ'sicamente,.Sociedades Ang
nimas especializadas en la administracidn de inversiones, que reilmen
los capitales de numerosos ahorradores que por el monto de sus inver-
siones o por la naturaleza de sus actividades, los invierten por cuen
ta y a beneficio de éstos en un conjunto amplio y selecto de valores,
sin intentar lograr el control de lasempresas en las que invierten.--
Su principal objetivo és diversificar las inversiones y con ello dis~

minuir los riesgos y promediar Tas utilidades,

Las Sociedades de Inversi&n,ai operar "fondos* (otro nombre -
con el que se les conoce) cuantiosos,aprovechan ventajas que Tos pe--
queflos inversionistas no pueden obtener aisladamente, como son ios si

guientes:

- Administracion prof‘esionél de la cartera.
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- Gran 1iquidez, ya que los inversionistas pueden vender sus
acciones en cualquier momento.

CAracterjsticas generales,

Se c¢rean con lafinalidad de:

- Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

- Dar acceso en este mercado a los pequefios y medianos inver-
sfonistas. '

- Democratizar el capital,

= Contribuir alfinanciamiento de l1a planta productiva del pats,

Deben constituirse como sociedades anQnimas de capital varfa-
ble y su funcionamiento requiere de concesibn intransmisible del Go--

bierno Federal pudiendo ser de tres tipos:

1. Comunes.
2. De renta fija.
3. De capitales.

Las sociedades de 1nversi§n deben_ser operadas por otras $o=~
ciedades (Sociedad Operadores de Sociedadesde Inversidn) que normal--
mente es una casa de bolsa, aunque también existan otras administradas

por 3ociedades Nacionales de Crédito.

S61o0 pueden operar con valores inscritos en el Registro Nacio

nal de Valores e Intemediarios,except;) las de capitales.
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Las acciones que emitan las sociedades de inversiSn deberén -
valuarse conforme a las disposiciones expedidas por la Comisidn Nacio
nal de Valores y las valuaciones se darﬁn a conocer al piiblico en for

ma diaria, podrdn ser 1levadas a cabo por:

1. Instituciones para el depbsito de valores.
2. Un comité de valuacidnque designa la misma sociedad.

3. Instituciones de crédito que designa la misma sociedad.

Las valuaciones diarias que se realizan de las acciones de -
estas sociedades aparecen todos los dias h§b11es siguientes al dfa -
respectivo en 1os principales periﬁdicos y son 1la base que permite a
los inversionistas evaluar los rendimienﬁos que se obtienen. E1 régi- .

men de inversidn de estas sociedades debe sujetarse a criterios de:

- Diversificacion de riesgos: Como invertir en diversos docu-
mentos, en tt‘_arminos generales, la probabilidad de una caida
brusca en un solo-‘dacumento es mayor que para varios de -
ellos, v

- Sequridad y liquidez: Al disminuir el riesgo aumenta la -
seguridad. Ademés 1a liquidez de las"sociedades aumenta -
al tener posibilidad de obtener créditos con garantia de
valores y documentos de s(: activo,

- Fomento de actividades prioritarias.

- Rentabilidad atractiva.

No podrin participar personas.o entidades extranjeras en -
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las sociedades de renta fija ni en las sociedades operadoras de socle
dades de inversifn, pero s{ podrdn hacerlo en las comunes y Yas de ca
pital pero que no posean mis del 10% del capital pagado como (nica -

condicibn.

Sociedades operadoras de sociedades de inversién.

£l objefo de Tas operaderas es administrar sociedades de in--
versidn, a las que prestan ademds de servicios de distribucién y re--
compra de sus acciones (manejo de cartera) y promoci&n de acciones o

planes de inversidn.

Sociedades de inversidn de renta fija.

Son las mis abundantes y operan sélo con valores y documentos
- de renta fija como son: Certificados de la Tesorerfa de la Federacibn,
Papel comercial, Aceptacfones bancarias, Petrobonos, Obligaciones, -

etc.

Sociedades de inversiin comunes.

Opéran con valores tanto de renta fija, como renta variable y
se les conoce también como fondos derenta variable, ya que tienen una
buena cantidad de valores de este tipo (acciones de empresas) en su -

cartera,

Sociedades de inversidn de capitales.
Estas sociedades pueden operar con valores y documentos emi--
tidos por empresas que requieran recursos a largo plazo con intencibn

de promoverias. En un decreto de 1984 se les denomina Sociedades de -



Inversi&_n de Capital de Riesgo, y su denominac‘l@n ¥ caracterfsticas --
actuales se especifican en un decreto publicado en el Diarfo Oficial -
ol 3] de diciembre de 1936.



Il. capftulo
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A= Altermativas de lnversi@n.

E1 *{nvertir e¢n bolsa” ha tenido cast siempre una connotacidn
un tanto mistardosa, en algunas ocasiones provoca gran expectacidn por
los altos rendimientos que permite obtener a un buen nt’gero de inver-
sionistas, nientras que otras provoca desconcierto por las'grandes -
pérdidas que causa a guienes participan.

£s muy probable que esa connom:i&_n de misterio persista, ya
que en buena medida se debe a la abundancia y complejidad de 1as ope-
raciones y actividades que se llevanacabo y también a la variedad de
{nstrumentos que se negocian, cada uno de ellos con sus respectivas -

pecul {aridades.

El Mercado de Valores recibe tal denoninaci@n por ser bisica-
mente un Tugar destinado para:el comercio (mercado) de tjtulos-valor
(documentos). '

En su mis amplio sentido, el sistema bursdtil es el conjunto
de personas y organizaciones a través de las cuales se real 1kzgn. re-
gulan y supervisan las operacionés de compra-venta de titulos-valor,
de acuerdo a los lineamientos establecidos por la lay del Mercado de .

Valores.

Los actores principales del Mercado de Valores son dos: por
un lado se encuentran los inversionistas, que pueden ser personas fi

sicas o morales, que dispongan de dinero y que desean invertirlo con
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el propdsito de obtener un rendimiento y por otro lado Se encuentran
las empresas que necesitan dinero y que, pagands un costo (el rendi--
miento que los inversionistas ganan) lo obtienen a través de 1a Bolsa

de Valores.

Tanto los inversionistas como las empresas Gue desean chtener
recursos deben achir 3 una casa o a un agente de bolsa para realizar
las operaciones, ya que no es posible participar directamente en la -
bolsa de valores. As'j las casas o agentes de bolsa actlian comp inter-
mediarios (los {micos autorizados) en nombre de sus clientes y de -

acuerdo a sus instrucciones,

Las tres formas posibles de obtener rendimientos en la bolsa

. de valores son:

a).- A través de ganancias de capital - al comprar un titulo

' a determinado precio y venderlo a otro mis alto (se le 1lama ganancia

de capital a la diferencia entre el rrecio de compra y el de venta). -

‘Esta forma de rendimiento es la que permite obtener grandes utilida--
des, principalmente en 1a compraventa de acciones de empresas.

bb).- Mediante el cobro de dividendos, que se obtienen cuando

se es propietario de acciones de empresas con utilidades, al momento

que stas decretan el pago de dividendos.,

A continuacidn se explica en forma detallada las caracteris-
ticas de cada una de las alternativas de invérsiﬁg que se negocian -

en el mercado.



8).- Los Valores.

Los valores son documentos representativos de un derecho de -
propiedad, de crédito o de participacifn en el capital de personas mo
rales. Este derecho se asienta generalmente en un tT_tulo. el cual es

susceptible de ser transferido por endoso o por simple entrega.

Hay varios tipos de valores y no todos ellos son objeto de co
mercio en Bolsa, pues necesitan provenir de una emisi§n producida en
serie y ofrecer las mismas cualidades, conceder los mismos derechos a
sus tenedores y tener un curso decambio comﬁn. Ade\ﬁs. deben ser auto
rizados por la Oomisiﬁn Hacional de Valores y por la Bolsa Mexicana -

de Valores.

Los valores en Bolsa pueden clarificarse atendiendo a diversos

criterios:

a).~ Conforme a su origen: en nacionales y extranjeros, segim

sea la nacionalidad de 1a entidad emisora.

b).= Conforme a 1a naturaleza de la entidad emisora: en pibli
cos y privados. Serfn pﬁblicos Tos emitidos pof instituciones gubema
mentales, y privadoslos emitidos por personas fisicas o morales de ca-

ricter particular,

¢}.~ Conforme a su rendimiento, los valores pueden clasificar

se en renta fija o renta variable.Los de renta fija son los que se -
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obligan a retribuir a su poseedor un interés periﬁdico constante, o
flotante, independientemente de cualquier factor eventual. Son valo-
res de renta variable aqué‘llos cuya retribuci&_n se condiciona a 1los

resultados de 1a empresa emisora. Se les fdentifica coms "acciones".
1.~ Valores de Renta Variable (acciones).

Las acciones son titulos valor que representan una parte ali
cuota del capital social de una empresa. Esto significa que el pro--
pietario de una acc16n es socio de 1a empresa en la parte proporcio-

nal que representa su accidn.
Existen en el mercado dos tipos ide acciones:

a) Comunes:

Todas las accliones comunes de una empresa son iguales, 0 seav,
que confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones.
"~ Tiene derecho a'voz y voto en las Asambleas, asi como a percibir di-

videndos.

b) Preferentes:’

Se denomina asj a las acciones que garantizan un dividendo -
anual minimo; en caso de 1iquidacién de 1a empresa, tienen siempre -
preferencia sobre otros tipos de acciones que existan en circulacidn

en ese momento, Estas acciones no dan a sus tenedores derecho a voto.
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2.~ Valores de Renta Fija.

Puede decirse que estos valores representan un cr&dito colece-
tivo & cargo de 1a empresa emisora, Son valores de renta fija: las obli
gacionas hipotecarias, las quirografarias, las convertibles y todos - =
aquellos instrumentos de caracterfsticas similares que surjan en el mer

cado, -
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C.~ Valores que se pueden adquirir y sus caracterfsticas.
1.~ Certificados de 1a Tesorerfa de la Federacifn {CETES).

Definicibn,

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Ofi
cial el 28 de noviembre de 1977, La primera emisidn se hizo en enero -

de 1978 y en el decreto que Tos cred se establece que:

Los CETES son titulos de crédito al portador por los cuales -
el Gobierno Federal se obligaapagar una suma de dinero en fecha deter
minada. Los CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacien,
da y Crédito Pliblico (SHyCP). El agente financiero (intermediario) para

su colocaciﬁn y redenciﬁn de los mismos es el Banco de México.

La SHyCP determina las condiciones de co1ocac1§n de los CETES

considerando los objetivos y posibilidades de:

a.- Regulacién monetaria.
b.- Financiamiento de 1a inversidn productiva del Gobierno Fe
deral, '
¢.- Influencia sobre las tasas de 1nte'rf§s.
© de- Pmpiciamiento ‘de un sano desarrollo del Mercado de Valo .
res. '
e.~ Se mntiene en todo momer;to su depSsito y adninistracidn

en el Banco. de México, por cuenta de Tos tenedores.
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Caracterfsticas.

1.~ Es una INVERSION de alta 1iquidez. Tanto la compra como -
1a venta se deben anticipar un di_a. Aunque las operaciones de compra--
venta se realizan el mismo dia en que se solicitan (siempre y cuando -
sea en horas hdbiles de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.), -
1a liquidacidn correspondiente se 1leva a cabo al siguiente dia habil.
En el caso de las ventas es exactamente igual: se venden un dia y se -

cobra el importe correspondiente el dia habil siguiente.

2.- Es una INVERSION completamente segura. Cuenta con el res-
paldo del Gobierno Federal., El grado de seguridad de los CETES es el -

mismo que el de un depésito bancario,

3.~ Se pueden adquirir.y negociar exclusivamente a través de

las casas de bolsa,

4,- Se emiten semanalmente los dias jueves. Los montos tipi--
cos de las emisiones actuales son de varias decenas de miles de millo-
nes de pesos, cada semana. Las emisiones se identifican por la semana

y afio en 1a que son emitidas,
5.~ La duracidn mixima no podr3 exceder un afio.
6.- E1 rendimiento que producen estd totalmente asegurado al

vencimiento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento depen

derd de las condiciones que existan en el momento respecto a la tasa-
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de interds de 1a en151§n ms reciente.

7.- Técnicamente. el rendimiento que se logra como tenedor de
un cete por un cierto periodo, es una ganancia de capita\kno una tasa

de interés,

8.~ Los titulos permanecen siempre en depﬁs1to en Banco de M§
xico, quien 1leva registros contables de las operaciones que realiza -
con cada casa de bolsa, Las casas-'de bolsa, a su vez, 1levan registros
contables detallados de Tas operaciones con su clientela y por cuenta
propia. A través de este procedimiento, las operaciones se manejan en
1ibros y por tanto no existe transferencia fjsica de titulos. Naturzl-
mente se expiden comprobantes de 1as operaciones realizadas tanto del
Banco de México a las casas de bolsa, como de estas Gltimas en rela---

cidn a éu clientela.

9.~ La tenencia de CETES NO est§ restringida a extranjéros -
siempre y cuando estén domiciliados en el pais. tanto personas fisicas
como morales, Sin embargo. tratandose de residentes en el extranjero,-

inclusive en el caso de mexicanos, siest§ prohibida su tenencia.

10.- Cada jueves, dfa demeva emisidn, se publica un prospec-
to-en los principales diarios. E1 prospecto contiene los siguientes da
tos: monto de 1a emisifn, nimero de 1a misma, fecha de vencimiento,( -
dias de vigencia y la tasa de descuento promedio ponderado a la que se
coloca, asi como la tasa de rendimiento promedio ponderado equivalente

a la tasa de descuento.
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La publicacidn del prospacto el d!_a de 1a emisi@n es con fi=-
nes de difusidn y un requisito legal indispensable para cualquier va--
lor emitido a tnv@s de bolsa.
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2.~ Pagarés de la Tesorerja de 1a Federacibn '(PAGAFES).
Definicidn.

Fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Ofi
cial el 28 de julio de 1986 y 1a primera etnisi§n se hizo el 21 de agos

to de ese mismo afo.

Los Pagarés de la Tesorerja de 1a ‘Federaciﬁ_n' (PAGAFES) son ti
tulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los cuales se -
cohsigna 1la obligaciﬁn del gobierno federal de pagar una suma en mone
. da nacional equivalente al valordedicha moneda extranjera en una fe--

cha determinada.
Caracter{sticas.

1.~ No existe ningln riesgo en cuanto a la amortizacién, ya -
que cuentan con garantja del Gobierno Federal. Los pagarés pemﬁneéen
todo tiempo depositacdos en el Banco de México. quien 1leva cuentas de
PAGAFES a las instituciones de crédito-y casas de bolsa, las cuales,«
a su vez, 1levan cuentas de estos titulos con su propia clientela. De
esta manera, la colocac1§n. transferencia, pago de intereses -en su
caso- y redéncién de tjtulos' se realiza’con mixima agilidad, economfa
y seguridad, ya que no implica el movimiento fisico de los mismos si-
no que las operaciones se manejan en libros, expidiéndose a los inte-

resados los comprobantes correspondientes.
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2.- Los PAGAFES est@n denominados en d&jares de los Estados -
Unidos de AmBrica. E1 valor nominal de cada pagnr§ se ha fijado, para

las primeras emisiones, en mil dﬁlares.

3.~ Las adquisiciones de estos t?tulos por parte de los inver
sionistas se efectlan contra:entrega en moneda nacional por el equiva-

lente de 12 moneda extranjera respectiva.

Los pagos de principal e intereses -cuando sea el caso- les -
son cubiertos a los tenedores, entrega_ndo'(a el monto correspondiente
en moneda nacional por el equivalente de la moneda extranjera respecti

va.

En todos los casos, las equivalencias entre ambas monedas se -
calculan utilizando el tipo de cambio' controlado de equilibrio publica-
do por el Bancoide México en el Diario Oficial de 1a Federacidn ol dfa
habil bancario inmediato anterior al d\fa en que se efect(ien les Tiquida

ciones correspondientes,

4.~ Estos ti_tulos son pagaderos en 1a Repﬁblica Mexicara en «
una sola exh1b1c1§n a su vencimiento., Cada emisifn tiene su propio pla-

z0, habiéndose previsto que las primeras sean a plazo de seis meses,

5.« E1 Banco de M&xico actla como agente exclusivo del Gobier~
no Federal para la redenciﬁn de Tos titulos y, en su caso, para el pago

de los intereses que se devenguen.
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6.~ Los tjtulos a plazos hasta de seis meses no devengan intg
reses y son colocados a descuento. Aquellos a plazos mayores podrdn de
vengar un interés fijo pagadero por periodo vencido,

7.- La adquisicifnda PAGAFES est§ abierta a cualquier persona
fisica o moral residente en México, excepto si su r§gimen Jurtdico se

1o impide.

8.~ Las casas de bolsa no cargarsn comisiones en las transac-
ciones referidas; su utilidad se der'lvarﬁ del diferencial entre pre=-«

cios de compra y de venta.

9.~ E1 rendimiento se considera fijo, porque se obtiene a tra
vés de una tasa de descuento. Sin embargo, considerfndolo desde el pun
to de ﬂsta. que su vaior depende del tipo de cambio controlado de - -
equilibrio entre el peso y el d§1ar. su rendimiento en vealidad es va=-
riable y quienes deseen invertir en estos documentos deben hacer pro--

yecciones sobre posibles valores a futuro tipo de cambio.

10.~ Su liquidacidn es a 24 horas o en el mismo d1_a. Su Tiqui

dez es baja; casi no hay compradores.
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3. Los Petrobonos.

Intmducc1§n.

La necesidad de crear nuevos instrumentos de inversidn que co:
adyuven al desarrollo del pais canalizando un wayor aharro, hizo que el
Gobierno Federal, a travds de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli
¢o, constituyera en Nacional Financierawn fideicomiso cyyo patrimenio -

- son los derechos sobre una cantidad debarriles de petn‘;leo que respal--
dan a los "Petrobonos”.

Invertir en petrobonos equivale a comprar barriles de petrfleo
crudo 1igero mexicano de exportacién al Gobierno Federal. La compra de
los barriles de petr§1eo es temporal, ya que existe el compromiso de re
vertir la operaci{m a un plazo m&ximo determinado, actualmente de tres
afios. Legalmente, comprar un petrobons cquivale a otorgar un préstamo ~

al Goblerno Federal destinado al desarrollo de 1a industria petrolera.

Definiciﬁn.

Los Petrobonos son certificados de Participaci&n Ordinarios, -
con reaﬁbol so garantizado, gue pmducén un rendimiento fijos son emiti-
- dos por Nacional Financiera como fiduciario de los derechos de compra--
venta de petrdleo que se celebra entre Pemex y el Gobierno Federal. La
plusvaﬁa que pagan a sus tenedores es la diferencia entre el precio -
del petrSleo a 1a fecha de la emisiGn (evaluado porb Nafinsa) y su pre--

cio de mercado al momento en que se vence su vigencia, deduciéndose el
importe de los rendimientos ya pagades durante el plazo de 1a emisibn.
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Los petrobonos se identifican mediante el afio de emisifn. En
1987 se hablan colocado 14 emisiones; 1a primera de ellas en abril de
1977 y 1a @itima en mayo de 1987. Las primeras 8 emisiones de 1977 a -
1983, ya fueron amortizadas,pero siguen vigentes las de 1984, 1985, -~
1985-1."}986. 1987 y 1987-1, las caracteristicas de cada emisién se es

pecifiéi‘h en un documento conocido como prospecto de colocacibn,
Caracteristicas.

1.- Son t\ftulos de crédito emitidos por el Gobierno Federal,

2.- El1 plazo desde su enisiﬁntasta su vencimiento ha sido de

tres aflos.

3.- E1 actualalor unitario noninal es de $ 10,000, Sin embar
go, desde la pirimera emisidn,en abril de 1977, hasta la décima emi=--

sion, en abril de 1985, el valor unitario fue de $ 1,000 por titulo. .

4.- Son valores inscritos y negociados activamente en la Bol-

sa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

5.« Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, in
clusive extranjeros. La Gnica restriccian que ha existido fue en la -

segunda emisign de 1979 que no pudo sr adquirida por extranjeros.

6.~ Los intereses y el valor de amortizacidn se calcul an al -
tipo de cambio vigente peso-ddlar, esto representa una proteccidn adi-

cional contra las devaluaciones.



7.~ En el medio bursitil se les considera titulos de renta fi
ja. Sin embargo debido a sus caracteristicas tienen un rendimfento mis
bien variable.

8.- Las operaciones realizadas con petrobonos se registran y
deben liquidarse a los dos d'!as hﬁbiles sigufentes.

9.~ Su LIQUIDEZ es casi Total y existe un importante mercado -
secundario de estﬁs documentos,

10.- Todas 1as casasdebolsa cobran una comisibn del 0.25% -«

tanto en 1a compra como en la venta.
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4, Bonos de 1ndemn1:ac1§n bancaria (Bib's}.
Introduccidn,

Estos bonos se crearon con motivo de la expropiacidn bancaria
decretada el lo. de septiembre de 1982, a fin de pagar a los propieta-
rios de los bances el valor de los bienes que se les expropiaban., Se -
cre§ un fideicomiso para el pago de la Indemnizaci(?n Bancaria con la -
Secrei;arfa de ngramaci(‘?n ¥ Presupuesto como fideicomitente, en repre
sentacién del Gobierno Federal, y actuando el Banco de México. S.A. en
calidad de fiduciario. El .propt‘;sito de este fideicomiso es, precisamen

te, emitir bonos (Bib's) para pagar la 1ndennizac1§n.

E1 monto total de Bib's fue el valor que se detennin§ para los
bienes expropiades el lo. de septiembre de 1982, mz‘gs Tos intereses de-
vengadas por esa cantidad entre esta fecha y el momento en que empeza- -
ron a hagar Tos intereses (la deteminacit‘?n de ese valor varié de unos
bancos a oi;ros). ya que los Bib's se emitieron el lo, de septiembre de
1983, es decir, un afio despu§s de Ta expropiacifm. Esta fue, de hecho,
la primera emisic‘?n de bonds par parte .del Gobierno Federal y quedd ins
crita en Ta Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. el 24 de octubre -
de 1983, |

La amortizacidn de estos bonos se est§ realizando mediante -
seis pagos anuales del 14% comenzando el lo. de septiembre de 1986, y
la Gltima, del 16% se hara el lo. de septiembre de 1992, con un perio-

do de gracia que vence el lo. de septiembre de 1595.
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Caracteristicas.

1.~ Su emisor es el Gobierno Federal, Tiene un valor nominal de
$ 100,00 por unidad.

2.~ Como estﬁn garantizados directa e incondicionalmente por el
emisor, su seguridad es prdcticamente {gual a la de un depdsito bancario,

en otras palabras, el riesgo es nulo,
3.~ Pertenecen al mercado de capitales, pues son a largo plazo.

4.~ Su rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente los dfas
lo. de diciembre, marzo, junio y septiembre, La tasa de rendimiento tri-
mestral se calcula con el promedio de los rendimientos de certificados -
de depdsito a 90 dfas en los bancos correspondientes a Tas cuatro sema--

nas anteriores al trimestre respectivo.

8,- Su liquidacifn, 24 horas hébiles del dfa en que se efectlia

Ta venta.

6.~ Su liquidez constante; existe un importante mercado secunda

rio.

7.= La comisidn de la casa de bolsa es de 0.25% sobre el monto

de 1a operacifn sin incluir intereses,



5. Bonos de renovacién urbana del Distrito Federal (Bores).

Los Bores se emitieron en 1986 con el objeto de indemnizar a -~
los propietarios de los inmuebles exproptados a rafz del terremoto que

devastd una parte de la Ciudad de Héxico en septiembre de 1985,
Caracterist‘lcas.

1.- Su emisor es la Tesoreria del Departamento del Distrito Fe
deral, Tiene un valor nominal de § 100.00 por unidad, el monto de la -
emisidn.. es de § 25 000 000 000.00

2.~ No tienen riesgo, ya que estén garantizados por el Departa
mento del Distrito Federal.

3.~ Pertenecen al mercado de capitales porque son a largo pla-
20; 10 afios mds tres de gracia. Se amortizardn mediante seis pagos anua
les del 14% y una séptima (1tima del 16% restante, a partir del 12 de

octubre de 1988, una vez transcurridos los tres afios de gracia.

4,.- Sy rendimiento es fijo y pagadero trimestralmente. La tasa
de interés se calcula como el promedio de las tasas de Certificados de
DepSsito en bancos, a 90 dias, correspondientes a las 4 {ltimas semanas
anteriores al trimestre que se trate, Las fechas de pago de intereses -

son los dias 12 de enero, abril, julio y octubre.

* 6.~ Liquidacion a 24 horas, 1iquidez un tanto reducida debido

a la poca cuantfa de la emisidn.



6. Bonos Bancartos de Desarrollo (BBD'S)

Estos bonos los emiten los bancos de desarrollo, que son los -
siguientes:

Sociedades Nacionales de Crédito;

Nacional Financtera (Nafinsa)

Banco Nacional de Obras y Servicios Plblicos (Banobras)
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext)

Banco Nacional Pesquero y Portuario (Banpesca)

Banco Nacional del Pequefio Comercio {Banpeco)

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Afrea y Armada

Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural)

El propfsito de estos bonos es, precisamente, ayudar a fomenw-
tar el desarrollo nacicnal en el é_rea de competencia del banco emisor.-
La primera colocacibn 1a 1'(ev§ a cabo el Banrural en 1985 y en mayo de

1987 sblo habfa emisiones en circulacidn de Banrural y de Banpesca.

Caracteristicas.

1.- Su valor nominal es deriltiplos de § 10,000.00, su seguri-
dad es total, ya que estdn garantizados por el emisor.

2.~ Pertenecen al Mercado de Capitales, pues son a largo plazo.

£l plazo minimo al que se colocan es de tres afios.
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3.~ Son de rendimiento fijo y pagan intereses cada tres meses.
La tasa se revisa cada mes y se determina come el promedio que resulte
mayor de CETES o de Pagards o Certificados Bancarios a 3 meses, mds un

tres a cuatro porciento adicional,

4.~ Su liquidacién es a 24 horas, tiene una liguidez muy baja,

casi no se negocian en el mercado secundario.

5.- La comisic‘_m de 1a casa de bolsa se maneja igual que los -

Bib's y Bores.
Bonos de desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

Definiciﬁn.

Son titulos de cre‘;dito a largo plazo denominados en’ pesos, que
‘fueron creados mediante un decreto publicado en el Diario Oficial de 22
de septiembre de 1987. La primera emisi«’;n se realizé el 13 de octubre -

siguiente.

Los Bondes tienen elpropdsito de ayudar a financiar los proyec

tos a largo plazo del Gobierno Federal y cuentan con garantia de &ste.

Caracteristicas.

1.~ Su valor-nominal es de $ 100,000.00 o sus mittiplos, La ga

rantfa del Gobierno Federal hace que, practicamente. carezcan de riesgo.
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2.- Aunque en el decreto que los.cre§ se establece que son ing
trumantos a largo plazo, se les fij6 un vencimiento a un afio para las -

primeras emisiones, por lo que en realidad son a corto plazo.

3.- Su rendimiento es a través de intereses, calculados sobre
su valor nominal y pagaderos cada 28 djas. La tasa se revisa cada 28 - -

dfas y es 1a que resulte mayor entre las siguientes:

A.- La tasa anual de rendimiento equivalente al descuento de =
Cetes a 28 dfas de plazo, emitidos en la fecha de cada periodo de pago

de intereses.

B.- La tasa de interés anual méxima autorizada a bancos para -
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y a un mes de plazo y,

también, & la fecha de inicio de periodo de pago.

C.- La mxima tasa bruta autorizada a bancos para depdsitos a
plazo fijo de 30 di_as. vigente alinicio del periodo de pago. Estas dos

Gl1timas tasas se deben calcular a plazo de 30 dias.

4,- La liquidez es improcedente calcularla por el momento, da-

do 1o reciente de su colocacidn en el mercado.

6. Su liquidacidn es a 24 horas; La comisiﬁ_n de 1a casa de -

bolsa es de 0.25% sobre el monto de la operacidn.
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7. Certificados de plata (Ceplatas)

Definicidn,

Son cert{ficados de partlcipaci@n ordinar{ios que representan -
los derechos que sus tenedores tienen sobre un fideicomiso constituido

con plata y en el que act@an las siguientes organizaciones y personas:

Los fideicomitentes, que son el Banco de M§x1m. Industrial Mi
nera México, S.A. de C.V. y MET-MEX Pefioles, S.A. de C.V. Estas organi-
2aciones aportaron, como patrimonio inicial del fideicomiso, & millo--
nes de onzas troy de plata (una onza troy equivale a 31.1035 gramos) de
ley 0.999, en barras de entre 950 y 1210 onzas troy cada una. La Fidu-~

claria Banca Cremi, S.NiC. y los Fideicomisarios los tenedores de los -
certificados.

Caracteri_sticas.

1.~ Su valor nominal es de $ 100.00. El emisor es Banca Cremi,

SAMNC., con un monto para 1a prinera edicidn de-40,000 certificados.

2.~ La garant!a de los certificados es la plata fideicomitida,
por 10 que el riesgo de perder la 1nversi§n es nulo, Sin embargo, exis-
te el riesgo &e no lograr rendimientos que se habjan anticipado o0 de -
ver mermado el capital invertido borque el valor de los certificados de
pende de dos factores principalmente: la cotizacifn de 1a plata en el -
mercado de Nueva York y el tipo de cambio peso-dblar, '



3.~ Su plazo infcial (prorrogable) es de 30 afios, pdr 10 que
pertenaece al mercado de capitales, Su plazo faicial es dol 21 de sepe~
tiembre de 1987 al 20 de soptiembre de 2017,

4.~ Los tenedores de llp m&_s certificados puaden solicitar =

que la emisora les entregue 1a plata a la que tangan derecho de acuers
do a la siguiente tabla:

Por 1a entrega de 1 a § barras ' $ 15 dBlares p/b
Por la entraga de 6 a 10 barras $ 10 dblares p/b
Por 1a entrega de 11 barras o mlis $ 5 dflares p/b

Al hacerse la adjudicacifn se 1ibera 1a platas del fideicomiso
y se cancelan los certificados correspondientes.

§.= El rendiniento se obtiene a través de la diferencia entre
el precio de compra y el precio de venta, S{ el primerc es menor al s
gundo, se logran ganancias de capital. Enel caso contravio se incurre
en phrdidas, El precio a1 que se realizan las operaciones se calcula -
muliip”cando el preclo de cotizaci§n dela onza troy e et Commodity -
Exchange de Nueva York por el tipo de cambio peso-dSlar que resulte -
ser mis alto entre el de equilibrio y el libre de compra del Banco Na-
cional de México, S.NeC. Como cada certificado ampara 100 onzas, el va
tor del certificade se calcula multiplicando por 100 el pi-ecio obteni-
do mediante e procedimiento anterior,

6.~ Su 1iquidacifn es .a 24 horas. La liquidez es improceden-
te evaluaria dada su reciente colocacﬁn.
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8. Las Aceptaciones Bancarias

Implantadas durante 1981 en México. 1as aceptaciones banca---
rias constituyen un instrumento m§s del mercado de dinero. Aunque de -
reciente creac1§n en nuestro pajs. este instrumento es muy antiguo en

otros mercados.
Definiciﬁn.

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por
empresas pequefias y avaladas por instituciones bancarias, con base en
créditos que la 1nst1tuci§n aceptante concede a las emisoras. El pro-
cedimiento dé operacifn consiste en que la emisora gira las letras de
cambio, el banco correspondiente las acepta (avala) y éste, a su vez,
1as negocia en el medic bursﬁtil. Debe obgervarse que quien garantiza
el pago del créditn concedido por los inversionistas es el banco acep,

tante y no la empresa que gira las letras de cambio.

Caracteristicas.

1.~ Es un instrumento a un plazomo mayor de 360 dias. Las emi
siones que se han realizado hasta 1a fecha, no han excedido de venci--
mientos a tres meses.

2.- Se manejan en miltiplosde $ 100,000.00

3.~ Funcionan a través de tasa de descuento, al dgual que -
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los CETES y el papel comercial,

4.- Su riesgo es menor al de.muchos instrumentos de los merca-
dos crediticios (tales como el papel comercial, las obligaciones quiro-
grafarias, etc.), ya que este instrumento, al haber sido aceptado por

el banco emisor, de hecho equivale a estar avaladas por este ditimo,

§.« Su Tiquidacidn es a 24:horas o el mismo dfa; existen los -
dos tipos. Su liquidez es alta, existe un amplio mercado secundario. La

comisibn de casa de bolsa es de 0,25%,

9. Certificados de Aportacin Patrimonial (Cap's).

Son tftulos de serie "B", con valor nominal de miitiplos de -
$ 100.00 que representan una participac1§n en el capital social de las
Sociedades Nacfonales de Cr‘gdito (bancos).

Se emitieron en diferentes fechas para bancos distintes, a -
principios de 1987 por una decisi@n del Gobierno Federal de reprivati-
zar el 4% dei capital social de estas instituclones 'que fueron expro-

piadas a sus propietarios en 1982,

Estos titulos, al igual que Tas acciones de empresas de otro
tipo, otorgan a §us tenedores el derecho a percibir los dividendos que
la institucidn decrete cuando ése sea el caso, y se pueden vender y -~
comprar en Ta Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. de modo que tam-
bién pueden obtener ganancias de capital. De hecho es précticamente -
del dominio piiblico el elevado rendimiento que obtuvieron quienes ad--
quirieron CAP'S desde su oolocacié_n ficial,



CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION.

CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA OE LA
FEDERACION

PAGARES DE LA
TESORERIA DE LA
FEDERACION

PETROBONOS

BONDS DE
INDEMNIZACION
BAKCARIA

Definicidn

Son tftulos de crédito don--
de se consigna la obligacidn
del Gobierno Federal de pa--
gar una suma fija de dinero
en fecha determinada.

Son titulos de crédito denomf-
nados en moneda extranjera, en
Tos cuales se consigna 1a obli
gacibndel Goblerno Federal d&
pa«\;ar en moneda nacional equi-
vaiente al valor de dicha mone
da extranjera en una fecha de-
teminada.

Son certificados de par-

ticipacidn ordinarios, -

con reembolso garantiza-

do, que produce un rendi

miento fijo, Son emiti--

dos por Nacional Financie
ra com fiduciar{o de -

los derechos de compra--

venta de petréleo,

Son titulos de valor emiti
dos por el Gobierno Fede--
ral, donde se consigna 1la
obligacién de pagar una sy
ma fija de dinero en fecha
determinada.

Emisor

GOBIERNO FEDERAL

GOBIERNO FEDERAL

NACIONAL FINANCIERA

GOBIERNO FEDERAL

Garantia

Es una INVERSION segura. -
Cuenta con 21 respaldo del -
Gobierno Feleral,

No existe riesgo en cuanto a -
1a amortizacifn, ya que cuen--
tan con garantfa del Gobierno
Federal.

Tienen como garantia los
derechosderivados de un
contrato de compra-venta.
de petrdleo con PEMEX.

Estén garantizados directa
e tncondicionalmente por -
el Gobierno Federal,

Vida

Determinada a plazo fijo,
sin exceder un afio.

Al {gual que los CETES tienen
un plazo fijo sin exceder de
un afo. '

3 ailos

Emitidos a 10 afios mis 3
aflos de gracfa.

Interés

No causan interés. Rendimien
to fijo al vencimfento, y -
opera en base a la tasa de -
descuento.

Los titulos a 6 meses no deven
gan intereses y son colocados

a descuento. Aquellos plazos -
mayores podrdn devengar un in-

-terés fijo pagadero por perio-

do vencido.

Interés bruto varfable pa
gadero trimestralmente en
base al valor que tenga -

_una determinada cantidad

de petrSleo;

Interés bruto pagadero tri
mestralmente en base al -
promedio aritmético de los
rendimientos miximos de -
tas S.N.C. que estén auto-
rizadas a pagar por depSsi
tos en M.H. 3 90 dfas, 4 -
semanas antes del trimes-~

tre respectivo,

CUADRY 3.

-'.Ig-



CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE INVERSIOH.

'BONOS DE

RENOVACIOV
URBANA

BOKOS
BANCARIOS OE
DESARROLLO

GONOS D
DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL

CERTIF ICALOS
DE
PLATA

ACEFTACI0AES
BAKCARIAS

Definicidn

Son titulos de valor emi-
tidos por el Gobierno Fe-
deral donde se consigna -
1a obligacién de pagar -
una suma determinada de -
dinero a cierta fecha es-
tablecida.

Esta representado por
pagares y funciona co
mo un instrumento de
inversion a largo pla
0.

Son titulos de crédito a
largo plazo denominados
en pesos. Fueron creados
para financiar proyectos
a largo plazo del Gobier
no Federal,

Son certificados de
participacidn ording
rios que representan
los derechos sobre -

. un fidefcomiso cons~

tituido con plata.

San letras de cambio
emitidas por empre--
sas pequefas y avala
das por S.N.C. en ba
se a créditos que Ta
banca concede a las
empresas emisoras.

Emisor

GOB IERKO FEDERAL

BANCA DE DESARROLLO

GOBIERNO FEDERAL

BAKCA CREWI, S.H.C,
EMPRESAS MINERAS
PARAESTATALES.

EMPRESAS DIVERSAS

" Garantta

E1 Gobierno Federal

Las Sociedanes Naciona
les de Crédito coloca~
doras,

£l Gobierno Federal.

La garantia de los ~
certificados es 1a -
plata fideicomitida.

Las Sociedades facio
nales de Crédito co-
Tocadoras.

Vida

Emitidos 8 10 afos, mis
3 de gracfa,

E1 plazs minimo de venci
miento es de 3 afios mis
uno de gracfa,

Sa les 136 un vencimien
ts a un afo,

Su'pmo inicial es
de 30 afios,

E} plazo miximo de -
vencimfento es de -
182 dfas.

Interds

INTERESES pagados trimes-

tralmente determinados en

base a) promedfo aritméti
co de 1as tasas miximas -
autorfzadas a pagar en la
S.M.C. por depSsitos a 90
dias, 4 semanas antes del
trimestre respectivo.

Pagadero trimestralmente
en base al promedfo de -~
1as emfs fones de Cates o
Pagarés con rendimiento
Hquidable al vencimfen~
to, el mis alto se multi
piica por el factor fijo
determinado por el Banco
enfsor,

Interés calculado sobre
su vajor nominal y paga-
deros cada 28 dfas.

El rendimiento se ob
tiene 8 través de 1a
diferencia entre e}
precfo de venta y el
precio de compra.

Ho causa fnterds, Se
opera en base 2 tasa
de descuento y tiene
un rendimiento fijo
al vescimiento.

CUADRO 3,
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D.- Ventajas de cada una de las Alternativas de Inversidn.

Certificados de la Tesorerfa de la Federacidn.

La 1nvers1§n en CETES cae dentro de la categorfa de renta fija.
Esto a pesar de que la tasa de 1nter§s puede variar, Es renta fifa por
1a sencilla razdn que el capital invertido siempre estar§ sujeto a plus
val‘?a -los intereses ganados- y nunca decrecerd el monto invertido, a -
menos que se presente 1a poco frecuente situacibn que se compren CETES y
se vendan dos o tres dias despuds y en ese cortisimo periodo se experi-

mente un alza significativa en las tasas de descuento.

Como se mencion§ anteriomente la caracteristica principal de
los CETES es su liquidez, pr§cticmente absoluta, ya que para disponer
del dinero invertido en CETES, es necesario anticipar 1a orden de venta
un dia hébﬂ antes de que se requiera el dinero. Previamente mencionamos
que la Hquidacit‘_m de operaciones de CETES, tanto de compra como de ven

ta, se efectla un dia despuds de ordenada la operacién.

Dadas ias principales caracteristicas de los CETES, de ser una
inversidn en renta fija y de tener casi absoluta liguidez, son altamen- -
. te recomendables para cualquier persona,ﬁsica o moral, con excedentes

temporales de efectivo.

En el caso de personas fisicas, se recomienda también la inver
si6n en CETES para cubrir aquelia parte de su patrimonio que la persona

considere conveniente mantener altamente liquida para hacer frentea -

cualquier conf;ingencia o apura econdmico que pueda presentarse.
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Pagards de la Tesoreria de la Federacifn. {PAGAFES).

Normalmente los instrumentos de inversidn no son ni buenos ni
malos en s mismos. Hay momentos, circunstancias y ciclos en las inver

siones.

El PAGAFE, por lo que concierne a sus caractertsticas técni--
cas, es un magnifico vehleuls de inversidn, Ciertamente no en todo mo-
mento 1as circuastancias son favorables para invertir en ellos. Lo mis

mo ocurre con 105 petrobonos y con &l mercado acclonario.

7 Para efectos précticos, un PAGAFE equivale a un CETE denomina
do en dlares, TambiEn tiene gran similitud con un petrobono, cuando -
el preciy del crudo se encuentra estable 0 a la baja, o a un precio de
mercado sustancialmente inferior al precio de garantja. s6lo con 1a = -

gran diferencia del plazo de vencimiento.

Son tres las variables que hay que considerar al evaluar in--

versiones en PAGAFES:
a.- Brecha existente entre el dﬁ_lar controlado y libre, as{ =
como tendencia mis probable en las semanas y meses mas proximos: mante
nerse bisicamente igual, agrandarse o reducirse.

b.- Tasa de rendimiento vigente en el mercado.

c.~ Ritmo mﬁs probable de devaluaciﬁn del dolar controlado,
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La combinacién de esas tres variables plantea, a su vez, un ni
mero potencial de casos mucho mayor en 1a vida diaria. De un adecuado -
manejo de esas tres variables. 1a resultante son fructfiferas decisiones

de invers{dn.

Los Petrobonos.

La 1nver516_n en petrobonos es probablemente la dnica inversidn
en materias primas que existe en el mundocon proteccifn hacia abajo. Es
- to es, no existe ninguna posibilidad de perder dinero (nominalmente) si
se han adquirido los titu]os avalornominal y se retiene algunos meses.
Ni alin en el caso de queel petrf_ﬂ eo bajara de precio. en las circunstan
cias mencionadas, se perderia dinero, ya que en la fecha de amortiza---
cifn de 1a emision se rescataria el valor inicial de la inversidn, pues
to que, en ese caso, entraria a funcionar el precio de garantia del ba-
rril de petriieo. Aln mis, se habrian estado cobrando, trimestralmente,

los intereses generados por la inversidn,

El petrc‘_ﬂeo €S un recurso no renovable. La demanda mundial del
mismo es muy grande. Tiene aplicaciones en los campos del vestido, ali- -
mentos y medicinal, entre otros muy amplias. De hecho, la utilizacion -
del petrt‘;leo y sus derivados como energéticos es el uso mds primitivo -

que se les ha asignado.

Es de esperarse que eventualmente surjan sustitutos para el pe
tréleo como fuente de energia. Conviene tener en mente que aiin dentro -

de esta posibilidad, en el large plazo el petrdleo mantendrd e incluso
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tenderf a aumentar su valor por una razén muy sencilla: no es ua recur

so renovable y tiene aplicaciones paralas que no existen sustitutos.

Es sumamente recomendable en cualquier carterade inversidn to
mar en cuenta los riesgos monetarios derivados de variaciones en el ti
po de cambio. E1 petrobono es, de hecho, una inversibn en derechos so=-

bre dflares controlados.

Todas estas caracter?sticas hacen de 1a inversifn en petrobo-
nos una inversidn muy interesante: alta seguridad de conservacidn de -
capital invertido; alta liquidez ya que se puede recuperar 1a inver---
sifn en dos o tres djas. a través del mercado secundario; alta probabi-
1idad de obtener ganancias de capital por aumento al precio del petrt_i-
Teo y/o baja del peso en relacién al &lar.

Cualquier persona con excedentes de efectivo que previsible-
mente no 10s necesite a un plazoro menor a uno o dos afios, es un buen
candidato para invertir en petrobonos. La inversidn en petrobonos, en
términos generales, es muy recomendable como parte de cualquier carte k

ra de inversién que no sea a corto,plazo.
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E.- Régimen Fiscal.

Alternativas de Inversidn.

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES)

las ganancias de capital, por ser realizadas a través de ope-
raciones efectuadas en Bolsa, estﬁn exentas de Impuesto sobre 1a Renta

para las personas fisicas.

l.as personas morales las deben acumular a su resultado fiscal,
dicha ganancia, los rendimientos que se obtienen de operaciones de re-
parto o préstamo son acuruiables a la base gravable, tanto para perso-

nas fisicas como morales.

Pagarés de 1a Tesorerfa de.la‘Federacidn (PAGAFES).

De acuerdo con 1o previsto en el decreto presidencial publica
do -en el Diario Oficial de 1a Federacién del 28 de’julio de 1988, el -
cual autoriz§ 1a emisiﬁn de Pagafes, tanto los intereses como los in--
gresos derivados de la enajenaciﬁn, asi como la gamancia cambiaria, in
.cluyendo Ta correspondiente al principal, que obtengan las personas fi
sicas tenedoras de los mismos estarén exentos del Impuesto sobre la -~-

Renta.

Tratandose de personas morales, al igial que los CETES, acumu-

lardn sus ganancias a la base gravable.



Los Petrobonos.

Para las personas fisicas, las ganancias de capital estfn exen
tas del Impuesto sobre l1a Renta, mientras que Tos intereses causan el
21% de impuesto sobre los 12primeros puntos porcentuales de rendimiento.

Cualquier rendimiento por encima de estos 12 puntos porcentuales estf -

exento.

Para las personas morales ambos conceptos son acumulables a la

base gravable.
BONOS:

De Indemnizacibn Bancaria (Bib's)
De Renovacidn Urbana del D.F. (Bores)
Bancarios de Desarrollo(Bbd's)

De Desarrollo de Gobierno Federal (Bondes).

Son sujetos al mismo tratamiento fiscal que Tos Certificados de
Depisito Bancario de 90 dTas. es decir, Ta tasa de intergs bruta que pa

gan es un ingreso acumulable Gnicamente para las personas morales.

De igual forma, las ganancias de capital que se 1legaren a reg
11zar son 1ngrésos acumulables para efectos del Impuesto sobre la Renta
para las empresas y las pérdidas de capital son deducibles tambi3y para

las empresas.

Para personas fjsicas las ganancias de capital estin exentas -
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de impuesto, en tanto que los intereses deben pagar el 21% sobre los -

primeros 12 puntos porcentuales.

Normalmente las Casas de.Bolsa retienen estos impuestos a las

personas f?sicas.

Certificados de Plata.

S61o causan el Impuesto al Valor Agregado, las operaciones de
canje de plata por los Certificados. La enajénaci&n o adquisicion de -

los titulos no causan impuesto.
Aceptaciones Bancarias.

Los rendimientos obtenidos son acumulables para las personas -
morales, para las personas ﬁsicas en la actualidad reciben un tratamien
to idéntico a los Certificados de Depbsito Bancario, es decir, son suje
tos de impuesto al 21% inicamente los primeros 12 puntos porcentuales -
de rendimiento obtenido, esto es, que el 21% de 12 es 2.52, esta dltima
cifra en puntos porcentuales, es ia que e es automiticamente retenida
a una persona fjsica por la Casa de Bolsa con quien efectiia 1a opera~--

cidn.



REGIMEN FISCAL DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION

'CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA DE LA
FEDERAC ION

PAGARES DE LA
TESGRERIA DE LA
FEDERACION

PETROBONOS

BONOS DE:

INDEMNIZACION BANCARIA
RENOVACION URBANA
BANCARIOS Y DE DESARROLLO

Personas
Morales

Las ganancias de capital son
acumulables a su resultado -
fiscal. Los rendimientos que
se obtienen de operaciones -
de_reporto o préstamo tam---
bién son’ acumulables.

Al igual que los CETES las ga

nancias de capital se acumula
rdn a su base gravable.

l.as ganancias de capital
y las intereses son acu-
mulables para la base -
gravable.

Las ganancias de capital que
se 1legaren a realizar son -
ingresos acumulables para -
efectos de 1.S.R, para las
empresas y las pérdidas de
capital son deducibles tam-
bién para Yac empresas.

Personas
Fisicas

Las operaciones efectuadas --
en Bolsa que den como resulta

do ganancias de capital estin

exentas de I.S.R.

Tanto los intereses como los
ingresos - derivados de 1a ena
jenacifn, as? como 1a ganan-
¢ia cambiarfa estin exentas
de L.S.R.

Las_ganancias de capital
estan exentas de 1.S.R.,
mientras que los intere-
ses causan el 21% de im-
puesto socbre Tos primeros
12 puntos porcentuales,-
por encima de ellos es-~
tin exentos.

Las ganancias de capital es-
tin exentas de impuesto, en
tanto que los intereses de--
ben pagar el 21% sobre los -
%)rimems 12 puntos porcentua
es,

CUADRO 4.
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A.~ Alternativas de Finnncimiento.

La utilizacidn del Mercado de Valores como fuente de financia
miento para la empresa permite en algunas ocasiones mejorar su estruct_u_
ra financiera, sobre todo en los casosde excesivo apalancamiento, es de
¢ir, cuando se tiene una;rélaciﬁ_n pasivo a capital demasiado comprometi
da.

Esta situacidn se torna ms peligrosa con la existencia del ci
clo econ6_mica que en México puede bajociertas premisas identificarse -
que sucede cada seis afos. El'bajo nivel de actividad econdmica compro-
mete peligrosamente la rentabilidadde una empresa que posee altos nive-
les de apalancamiento; es por esto que el Mercado de Valores, via ofer-
ta devacciones, pemite equilibrar la estructura de capital y evita las

bruscas fluctuaciones que provocan los ciclos de actividad econdmica.

Los niveles de apalancamiento han 1legado a una etapa en la -
que es necesaric ser sumamente cuidadoso para !e_x com;rataci(?n de futy--
ras deudas, por una parte, y nos permite también asumir que desde el -
punto de vista de 1a fuente de financiamiento'(bancos en este case}, es
tas empresas-ya nokpresentan una estructura financiera atract.iva que ha-
ga pensar en la f&cﬂ recuperacic‘?n d'el’crédito. Si Tos' créditos han sido
contratados en dolares, Ta situacidn de la Balanza Comercial y las mis-
lﬂﬁs condiciones internas de productividad que presenta el pais, adem,is ‘
de 1a espiral inflacionaria en que se encuentra metido, crean condicio-{

nes para una devaluacidn del peso.
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La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. presenta; sin duda,
para las empresas mexicanas una alternativa viable como fuente de finan
ciamiento para el sostenimiento de la expansifn econdmica del sector -
privado, el cual cada dia encontrard m&s dificul tades, tanto desde el -
punto de vista de la fuente de financiamiento como el punto de vista de
su estructura financiera para lograr financiarse via créditovbancario.-
aunque en estos dltimos meses 1a banca ha modificado sus politicas de -
crédito para no verse desplazada por el mercado de valores. ES necesa--
rio reflexionar que el debilitamiento financiero de las empresas priva-
das implica necesariamente el debilitamiento de su posicidn ante 1a ac-
titud gubernamental de participar, cada vez mis activamente, en la pro-
duccifn de bienes y servicios, y que se presenta como de alta prioridad
el hecho de que las empresas privadas vuelvan sus ojos y comprendan que
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es la principal via para for

talecer su posicidn.

El gobierno federalutiliza el Mercado de Valores por dos razo-
nes fundamentales: en primer lugar como fuente de financiamiento de 1la
deuda pﬁblica, allegindose recursos del gran pliblico inversionista y en
segundo'lpgar como parte de su po]itica monetaria, utilizando las opera
ciones del Mercado para el control del circulante. Esto sucede en gran
parte porque existe un control selecﬁivodel crédito que obliga a la ban
ca a canalizar los recursos a ciertos sectores econdmicos considerados

prioritarios por el gobierno federal,

Cabe mencionar que el gobierno federal, via Mercado de Valores,

puede lograr un efecto redistributivo en el ingreso, ya'que parte del -
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dinero que capta a través de la venta de valores (Cetes y Petrobonos),
lo dedica a inversiones de caréicter social que beneficia fundamentalmen

te a 105 grupos de menores recursos,

Desde este punto de vista, 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V, es el lUnico instrumento institucionalizado a través del cual se
puede lograr una mayor distm‘buciﬁn del riesgo y de riqueza por medio -
de 1a democratizacidn del capital, ya que abre las empresas a cualquier

persona que quiera y pueda comprar acciones.

Tradicionalmente, en México'-las empresas 56_10 han utilizado -
dos tipos de financiamiento para su expansidn o programas de crecimien-
to; el financiamiento de tipo intermo, que proviene de las utilidades -
obtenidas por la empresa y reinvertidas en la misma, y el financiamien-

t0 externo que generalmente proviene delsistema bancario,

Estos dos tipos de financiamiento tijenen, adem{is. el gran in--
conveniente de que deben pagar intereses o dividendos haya o no haya -
. 'utilidades 0 liquidez, 1legandoal caso-de que se pierda su capacidad -
crediticia o se reduzca el capital de trabajo a tal grado que frene su
desarrollo. Por el contrario, si se toma la opcibn de 1a Bolsa, la colg
cacidn de acciones es una nueva forma de financiamiento mediante la -
cual la empresa obtiene recursos, prcticamente ilimitados, con la ven-
taja de que entre mis recursos obtengi{ por este medio, mejor serd su ca

pacidad crediticia y su posicién financiera.
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B.~ Opciones de Financiamiento y sus caracter?sticas.
1.~ Acciones.

Una acciﬁn es un t1_tulo que representa 1a propiedad de su tene
dor sobre una de las partes iguales en que se divide el capital conta--

ble de una sociedad andnima.

Son los Qnicos valores que pueden producir mafs ganancias o mds
p§rdidas al inversionista y son, al mismo tiempo, considerados de renta
variab 1e en el medio bursétﬂ. Esto quiere decir, que desde el punto -
de vista del riesgo, que son los instrumentos m§s riesgosos del mercado
¥, dependiendo de las circunstancias que asuma el inversionista (en es-
te caso 1a persona o personas que cuentan con excedentes de efectivo, -
el cual es solicitado por la empresa que necesita el financiamiento), -

los mis atractivos o los menos deseables.

A las acciones se les considera inversiones a largo plazo, aun .
que en realidad no tienen fecha deAvencimiento. ya que su existencia de
pende de 1a existencia misma de la“ empresa cuyo capital representan. -
Sin embargo, en tiempos recientes, y en especial en los Giltimos dos - -
afios, muchos inversionistas lashan utilizado como inversiones a corto -

plazo.

Se acostumbra dividir las acciones de acuerdo con la actividad
de 1a organizacidn cuyo capital representan, ya que las acciones de em-

presas de un mism girc tienen caracteristicas similares y su comporta-
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miento en conjunto sirve como par&metm de comparacwn para empresas in
dividuales,

Las principates divisiones de acciones son:

Certificados de aportacidn patrimonial (CAP's)
Seguros y Fianzas

Casas de Bolsa

Industriales, comerciales y de serviclos
Sociedades de inversién comunes

Sociedades de {inversién de renta fija.

Las empresas industriales, comerciales y de servicios se clasi
fican por sector, ramo y subramo.,

Tipos de acciones.

Comunes U ordinarfas.- Son las que otorgan los mismos derechos
e imponen 1as mismas obl{gacfones a todos sus tenedores. Estos tienen -
dérecho 8 voz y voto en las asambleas de accionistas y ta_mbién igualdad’
de derechos para percibir dividendos cuando 1a empresa obtenga utilida-
des,

Praferentes.~ En caso de liquidacidn de la empresa, se liqui--
dan antes que cualquier otro tipo de accidn que exista en circulacidn.-
No tienen deracho a voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando

se acuarde que tiene voto limitado en las asambleas extraordinarias a -
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las que se convoque para tratar asuntos como prdrroga de 1a duracidn, -
disolucibn de ia scciedad y otros. Antes de asignar pagos de dividendos
a las acciones comunes se debe cubrir un pago de las preferentes del 5%
minimo,

Con respecto al valor: '

Valor nominal.- Que se determina dividiendo el capital social
(el capital expresamente invertido como tal en la sociedad) entre el --

m‘mero de acciones en que se decide dividir ese capital.

Valor en libros o contable.~ Es el valor que tendria el docu--
mento en caso de liquidacidn de 1a empresa, y se calcula de 1a siguien-

te manera: (activo total ~ pasivo total) + m‘pmero de acciones.

Valor de mercado.- Es el precio al que se cotiza en un momento

dado en 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,
El rendimiento se obtiene de dos fuentes:

Ganancias (o pardidas) de capital.- Que seria la diferencia en
“tre el precio de compra y el precio de venta de una acciéh; si se vende
2 un precit: mis alto que el de compra hubo ganancia y si sucede 1o con

trario se produce una pérdida.

Pago de dividendos en efectivo o en acciones,~ Decretado por -

1a asamblea de accionistas cuandose tienen utilidades en el ejercicio -
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contable pi'esente 0 en alguno de los anteriores.
Caracteristicas.

1,- Su valor nominal es variable‘segﬁn 1a empresa. Se encuen=-
tra dividiendo el capital social entre el mjmero de acciones existentes.

También existen acciones sin expresién de valor nominal,

2,- Las instituciones de seguro y fianzas, casas de bolsa y em

presas industriales, comerciales y deservicios pueden ser los emisores.

3,- Como las acciones representan una parte alfcuota del capi-
tal social de una empresa, no tienen garantfa. Su valor y su rendimien-
to dependen de muchos factores, el riesgo inherente a su posesifn es -

considerable.

4.- Su rendimiento es variabley depende principalmente de dos
factores; los dividendos que otorgue, ya sea en efectivo o en acciones
¥, en segundo lugar, de las ganancias o pérdidas. que se produzcan por - ’-
alzas y bajas, respectivamente, en su cotizacifn en Ta Bolsa Mexicana -
de Valores, S.A. de C.V.

5.« Su Hquiduciﬁ_n es en 48 horas. La 1iquidez depende de la -
enpresa especifica cuyo capital representan las acciones. En el mercado
accionario la 1iquidez depende bésicamente de su bursatilidad, y por &
ta se entiende qu‘g tan activamente se negocia en la bolsa tanto en tér-

minos de frecuencia de 1as operaciones como de su importe. Las acciones‘
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que forman parte del 1_nd1ce de precios y cotizactones gozan de buena -«
bursatilidad.

6.~ La comisidn de la casa de bolsa es de 1.7% tonto para ta -

compra como a la venta.



2. las obligaciones.

Una obligacidn es una deuda pt‘_xblica contrajda en forma colecti
va por una empresa o dependencia gubernamental. E1 comprador de la obli
gacifn obtiene pagos periddicos de 1nter‘gs normalmente trimestrales y -
recibe en efectivo el valor nominal de 1a obligacifn en la fecha de ven
cimiento de 1a misma,

Es una deuda ya que la empresa,a cuyo cargo esté_n las obligacio-
nes emitidas, ha recibido dinero en calidad de pi_'éstamo. La empresa se
ha comprometido a regresar el importe recibido como crédito, en alguas-
na(s) fecha(s) determinada(s) y pagar cierta tasa de interés por el uso

de ese dinero. Los pagbs de intereses usualmente son trimestrales.

El compromiso de pago y 1a operacién de crédito son piiblicos,-
ya que 1a empresa emisora de 1asAobligaciones estd registrada en bolsa.
Por tanto una buena parte de las acciones de Ta empresa se encuentran -
en muchas manos, normalmente eﬁ miles de manos. Precisamente por estar
registr&da en bolsa, 1a empresa tiene acceso a este mercado de crédito.

Unicamente las empresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones.

Es una operacidn de crédito colectiva. Si bien el deudor es un
solo ente, 1a empresa emisora de las obligaciones, los acreedores son -
.cientos o miles de personas, tanto personas fisicas como empresas y de-

mis personas morales.

Existen una serie de razones que hacen atractiva, para una em-
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presa, 1a posibilidad de financiarse,a largo plazo, a través de obliga

ciones,
Facilidad para obtener recursos a través del mercado bursitil.

Bajo condiciones normales, es mucho més ficil conseguir un cré
dito de varias centenas de millones de pesos por parte de cientos o mi-

les de personas, que conseguirlo de una sola, ast se trate de un banco.
El préstamo se contrata en Moneda Nacional.

Un elemento que es excesivamente importante en nuestra econo--
m‘!a es 1a denominacidn de‘créditos. Las empresas medianas y grandes, ~
dentro de ciertas circunstancias, tienen aceeso a créditos a largo pla-
zo en monedas extranjeras, principalmente en d§1ares americanos. No obs
~tan te, en igualdad de circunstancias, la mayor parte de las empresas -
pbreferirian un crédito a largo pla'zo‘en pesos. En el corto plazo puede
suceder 1o contrario, part1601amenté cuando el diferencial de tasas -
‘pesos/dﬁ.lares es muy §rande (a favor de créditos, en délares) y el ries-

go de devaluaci@n-es ni grande ni sustancial en caso de presentarse.

Los recursos a Yargo plazo que obtiene una empresa a través de '

1a emisifn de obligaciones son pagaderos en pesos.
El costo es relativamente bajo.

El costo tipico, para una empresa, de los fondos obtenids por
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medfo de obligaciones ha sido similar (e inclusive menor) al costo inte

gral real de los créditos bancarios a corto plazo.
La ausencia de garantias para conseguir recursos a largo plazo.

Con las obligaciones quirografarias (actualmente las mis comu-
nes) no se reguieren garantias para obtener Yos recursos; sblo se pfeci
sa proporcionar informacidn financiera de 1a empresa, cada tres meses,-

a la Bolsa Mex{icana de Valores, S. A.
CLASES DE OBLIGACIONES.

0bljgaciones quirografarias.- Es el tipo mﬁs comlin en el merca
do, su nombre proviene de las ra?ces griegas kheir, que significa mano,
y grafos, que significa escritura. El nombre es muy descriptivo de 1a -
principal caracteristica de este tipo de obligaciones. Unicamente esta
respaldada con 1a firma de la empresa que 1a emite. No existe garantia

especifica para su pago en caso de quuidacic‘_)n de Ta empresa emisora.

En el supuesto caso de insolvencia de 1a empresa emisora, los
tenedores de este tipo de ob]igacibnes participarén en el proceso de 1i
quidacién de activos y pago de pasivos como acreedores comunes, sin nin-

guna prioridad particular,

Obligaciones hipotecarias.~ Este tipo de obligaciones, tal como

su nombre 1o indica, estin respaldadas con garantfa hipotecaria.
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En caso de Tiquidacion de la empresa emfsora, los tenedores de
este tipo de obligaciones tienenalta prioridad en el concurso de acree-
dores, ya que el reembolso de su adeudo, provendria, en tal caso, de 1a

venta de los activos fijos gravados con tal propdsito.

Obligaciones convertibles.- Existen infinidad de tipos de oblj
gaciones convertibles en acciones. Calculando todas las combinaciones -
posibles entre condiciones para la c0nver51§n y el tiempo de ejercicio
del derecho se obtiene un nimero pricticamente ilimitado de diferentes

tipos de obligaciones convertibles.

Para cada emisidn existe un representante comﬁn de los obliga~
cionistas que debe revisar el cabal cumplimiento de los compromisos con-

traidos por la emisora,

La amortizacién est§ programada desde Ta emisibn y normalmente
es paulatina (es decir, en varios pagos o exhibiciones). La amortiza---

cibn puede ser:
~ Por sorteo
I Fifa
- Anticipada

Caracter‘!st icas.

1.~ Su valor nominal gs variable, aunque normalmente es un milti

- plo de 100.00
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~ 2.- Su emisor son empresas constituidas como sociedades anéni

mas.

3.~ Como se mencion§ antes, 1as hipotecarias tienen activos -
como garantia, lo que no ocurre con las quirografarias y tampoco con -
las convertibles., E1 riesgo existe s6lo0 en caso de quiebra de la emiso
ra, los tenedores de obligaciones hipotecarias tendrian que esperar a

que terminara el proceso de 1iquidacidn dela empresa para recuperar su

1nvers16n y esto ocasionaria sequramente, al menos, pérdida de intere-
ses. En el caso de las obligaciones quirografarias y las convertibles,
los obligacionistas serian considerados como acreedores comunes y Se--
ﬁan los @1timos cn cobrar su inversién, con las p‘grdidas consecuen==-
tes. Sin embargo, se debe tener presente que en toda 1a historia de las
obl fgaciones nunca ha habido una quiebra que afecte a los obligacionis

tas, o cual fmplica un ’fndice de seguridad elevado.

4.- Pertenece al mercado de capitales, ya que son a largo pla
zo. Los plazos varfan de una aﬁsién a otra, pero son de un minimo de

cinco afios y hasta veinte,
5.- Se les clasifica como instrumento de renta fija, aunque -
en realidad son derentavariable, ya que los pagos de intereses estdn

normalmente asociados con tasas variables.

6.~ Su liquidacion es a 24 horas.
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~ DIAGRAMA DE TIEMPOS Y ACTIVIDADES PARA UNA EMISION Y
COLOCACION DE OBLIGACIONES.

Obtencién de 1a 1nformac1§n requerida por 1a CNV y 8MV para elaborar
expedientes y prospecto: la. y 2a.semanas.

Determinar las caracter\fsticas de las obligaciones (disefio de produg,
te) y preparar informacifn necesaria: la. y 2a. semanas.

Elaboracin de los expedientes y del prospecto: la. a 3a. semanas.
Solicitud de registro e 1nscr1pci§n de las obligaciones ante 1a CNV
y BV 2a, semana. ,
tlaboracién de Tos estudios por parte de 1a CNV y BMV: 3a, a 8a, se-
manas.

Autorizacibn do Ta CNV y BMV: 9a. semana. &

Ce1ebrac1§n de la asamblea extraordinaria de accionistas y del conse
Jo donde se apruebe 1a emisidn de obligaciones: 6a. semana,
Inscripci{m del acta da emisibn en el Registro Pblico de la Propie-
dad: 10a. semana, v

Impresiﬁn del prospecto de colocaciﬁn: 9a. y 10a, semanas.

~Impv~es1§n de Tos H.tulos representativos de la oferta, &
Celebraciﬁn del contrato de colocac1§n: 8a. semana.

Depdsito en el Indeval del tjtulo provisional: 10a. Ssemana.
Publicacién del aviso de oferta piiblica: 1la, semana,

Periodo de colocacidn: 1la. semana.

Liquidacidn de la emisibén: 1lla, semana,

Publicaciﬁn de aviso de agradecimiento: 12a. semana.

& La Junta de Goblerno de la Comisi§n Nacional de Valores se celebra

el tercer martes de cada mes.
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88 Se tienen 45 dlas hibiles para la entrega de los titulos definiti
vos una vez firmado el contrato deadninistracidn del t¥tulo provi A

sfonal con Indeval,

3. Papal Comercial.

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de crédi
to a corto plazo entre empresas, las cuales tienen como objeto canali--
zar excedentes corporativos de efectivo temporales a otra(s) empresa(s)
que los acepta(n) y por el uso de los cuales, quien utiliza esos exce--
dentes, usualmente est?(n) dispuestos apagar una prima sobre 1a tasa --
pasiva de interés; tasas que las instituciones bancarias, de acuerdo -
con las condicfones del mercado como las dispssicicnes dél banco cen---
tral y de la COmisi§n Macional Bancaria y de Seguros, pagan a los deposi
tantes a distintos plazos.

El mercado del mpe]l comercial es muy antiguo. De hecho, es una
necesidad natural que surgi§ de las propias empresas. Sin embargo, en -
el mercado bursﬁtﬂ es un fnstrumento relativamente nuevo, implantado en
septiembre de 1980.

El papel comercial, junto con elmercado de obligaciones, son -
mecanismos de desintemediaci{m.‘ Es precisamente sobre este concepto -

donde descansa la fﬂosoﬁa del papel mmercial,

Con frecuencia se presentan situaciones en las que las empre--
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sas requieren de efectivo a corto plazo para utilizarlo como capital de
trabajo (en el financiamiento de inventarios, cuentas por cobrar, anti-
cipos y/o pagos de proveedores, etc.). ParaAsntisfacer esa necesidad, -
Ta banca cuenta con 11neas de crédito las cuales pueden ser utilizadas
por las empresas dentro de los Hmites fijados y de acuerdo a la dispo-
nibilidad de efectivo existente. Sin embargo, a pesar de ello, en algu-
nas ocasiones dicho mecanismo no a5 suficiente y las empresas se ven -
obligadas a la bﬁsqueda de fuentes adicionales de financiamiento a cor-

to plazo.

Justamente de esanecesidad surgid el mercado del papel comer--
cial. En realidad en los circulos empresariales, aun en las grandes ciy
dades, los empresarios se conocen entre sf. Ese conocimiento se hace ex
tensivo, en forma general, a las caracterjsticas de las propias empre--
sas que representan. De esta forma y con base en la identidad de objeti
VO S, en algfm momento a alguno de ellos se le ocurrid intentar conse--
guir financiamientos a corto plazo de parte de sus conocidos (empresas),
particularmente de aguellos que suponia podrian encontrarse en una situa
cit‘m de liquidez excesiva temporal. Apoyados en la confianza derivada de
1a experiencia de muchos afios de trato directo o indirecto de negocios y

principaimente de la reciprocidad se desarrolld este mercado.

Estos documentos son pagar8s que se utilizan para documentar -

créditos. Existen dos tipos:

1.~ Papel comercial bursatil, Es el que emiten enpresas que estin -

inscritas en 1a bolsa de valores y por ello, 1a emisién se hace
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a través de Esta.

2.~ Papel comercial extraburs@til.- Es el que emiten empresas que
pueden 0 no estar inscritas en la bolsa de valores y en cuya
colocacidn intervienen las casas de bolsa como intermediarios,

pero sin hacer oferta piiblica de los titu]os.

La mayor parte de los adquirientes de] papel comercial son per
sonas morales, aunque también se dan casos de personas fisicas que ad-

quieren estos pagarés.

Caracteﬁsticas :

1.~ E1 valor nominal es de 100,000.00 o sus maltiplos.

2.~ No tienen garantia especifica; su seguridad radica en 1la
solvencia moral y econﬁmica de Ta empresa que firma la promesa de pago.
En el caso del papel bursétjl existe, ademds, el respaldo de la relacidn
con bolsa de valores y ello implicaque se obtenga informacidn sobre 1la

empresa.

3.~ Son del Mercado de Dinero, ya que su plazo maximo es de 91
dias.

4,- Su rendimiento es fijo, se establece a través de tasa de -

descuento.

5.- Su liquidacion es a 24 horas y tiene una liquidez amplia.
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6.~ En el caso del papel comercial bursitil, las eaisoras pre
sentan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de C.V. un prospecto de -
emisi6n que incluye datos sobre 1a misma (o emisiones) a realizar, ca-
racteristicas generales de 1a empresa (organizacién, polfticas, produc

tos, etc.) y estados financieros,

7.~ E1 prospecto ‘de co!ocaciﬁn:no se entrega en caso de papel
extrabursitil, y debido a este menor control el rendimiento que ofrece

suele ser mayor.
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4,~ Obligaciones subordinadas.

Estas obligaciones fueron emitidas por Sociedades Nacionales
de Crédito (Bancos) al mismo tiempo que los Certificados de Aporta---

¢in Patrimonial,

Se les denomina subordinadas por el grado de preferencia en
el pago que la ley les atribuye en el casode insolvencia del emisor,
También se les conoce con el nombre de obligaciones subordinadas con-
vertibles porque, a determinado plazo, se convierten en CAP's (Certi-

ficados de Aportacié_n Patrimonial).

Esta caracteristica de convertibilidad les hace especialmen-
te atractivas. Ademds, estas obligaciones ofrecen rendimientos de em-

presas industriales, comerciales y de servicios.



* CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE FINAHCIAMIENTO.

ACCIONES

0BL IGAC JOMES

PAPEL COMERCIAL

PAGARE EMPRESARIAL
BURSATIL

Definicibn

Titulo valor nominativo que

representa una de las partes
iguales en que se divide el
Capital Social de la empresa.

Tftulo valor nominativo, que
representa una fraccifn de -
crédito colectivo a cargo -
del emisor,

Estd representado por pa-
garés y funciona coms ing

trunento de financiamien-
to 3 corto plazo.

Son titulos de crédito suscri
ios por sociedades andnimas -
mediante fideicomiso irrevoca
ble en alguna S.N.C,

fmisor

SOCIEDAD ANONIMA

SOCIEDAD ANONIMA

SOCIEDAD AKONIMA

SOCIEDAD ANONIHA

Garantfa

Acreditan y transmiten la ca
1idad de-10s derechos del sg
cio y su importe nominal ro-
presenta el limite de 1a - -
obligacidn que contrae el ag
cionista ante terceros y em-
presa misma.

Representan una deuda a car~
go del emisor y sujeta a - -
amortizaciin.

La empresa emisora.

tertificados de Tesorerfa -—-

afectados en fidefcomiso drrg

vacable.

Vida

Variable hasta 12 Viquidacidn
de 1a sociedad.

Variable hasta 20 aflos.

£l plazo mixfmo de venci~
miento es de 91 dfas,

Peterminada a plazo fifo sin
exceder un aflo.

Costo

“Se paga un dividendo varia--

ble,

Se debe 11gufdar en interés
bruto variable pagadero tri
mestralmente o semestralmen
te.

No causa interés. Se opera
en base a la tasa de des--
cuento y tiene un rendi~--
miento fijo al vencimiento,

Tiene el mismo costo que el -
papel comercial.

CUADRO 5.

- 16 =
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C.- Importancia de 1a Bolsa Mexicana de Valores,

S.A. de C.V, como fuente de Financiamiento.

Las empresas en México han venido financiindose bisicamente a
través de préstamos bancarios, ya sea en moneda nacional o en moneda ex
tranjera, 1o que significa que su principal fuente de obtencidn de re--

cursos ha sido a base de crédito.

Ante tales perspéctivas 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. ha venido presentando un papel importante dentro de 1a economia -
nacional, puesto que ofrece l1a posibilidad a 1as empresas de obtener -
cantidades significativas de recursos que ayuden a lograr sus objetivos

1o que redituarf en una mayor productividad en el pais.

Las posibﬂidades de obtencifn de recursos a través de bolsa -
se pueden llevar a cabo mediante dos formas, refiriendola primera a la
emis{bn y colocacidn de obligaciones cuya caracteristica principal con-
siste en que 1a empresa emisora contrae un pasivo, deteminﬁndose por -
Ta tanto un compromiso de regresar Ia suma emitida al finalizar el pla-

. 20 establecido, cubriéndose los intereses pactades.

La segunda posibilidad se refiere a la obtencidn de financia--
miento a través de 1a emisic‘m y colocacidn de acciones, aspecto muy im
partante puesto que la empresa recibe dinero fresco que no tendré Tla -
obligacibn de devolver, sino que iinicamente tendrd que pagar un dividen

do periddico sobre las utilidades obtenidas.
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Para 1a cmpresa 5610 queda 1a responsabilidad de que sus opera
ciones marchen en forma ptima parapder obtener 1as utilidades desea-
das que se reflejarﬁ_ en dividendos atractivos para los inversionistas y

por 1a otra aumentar la productividad,
1.~ Ventajas.

0b1{gaciones:
La empresa no recibe nuevos socios, es decir sigue tenfendo 1la

totalidad de los mismos, y fmicamente se compromete al pago del pasivo.

Acciones:

La empresa recibe capital fresco pava poder 1levar a cabo sus
objetivos, sin la necesidad de tener que devolverlo; adun&‘s de que se -
puede lograr la mexicanizacién de Ta empresa y gozar de l1os incentivos

fiscales que en algunas ramas tienen empresas nacionales,

Mejora la estructura de capital de la empresa, ya que ante el .

incremento de su capital contable disminuye su palanca financiera.

Otra ventaja de colocar acciones al pﬁblico consiste en que da
un valor demostrable a su negocio en relacidn directa con las utilidades,
ya que como empresa particular resultarfa diffcil establecer un valor -

de sus acciones.

Ahora bien, una vez plblica, el mercado determina el valor su-

puestamente sobre una base objetiva.



Obligaciones y acciones:
Se asegura su desarrollo alargo plazo, ya que ante buenas - -
perspectivas del mercado siempre encontrard suficiente capital para -

realizar sus objetivos.

La obtencién de grandes cantidades de dinerc que en la actua-
1idad por otro medio seri_a muy dif!cil conseguirlo, Al estar sus valo-
res diluidos entre un gran ni‘gnero de fversionistas, representa para la

empresa un medio de publicidad.

Adquiere mayor prestigio que le redituar& mejores accesos a -
fuentes de financiamiento y mejor imagen y confiabilidad ante terceros.

Por ser empresa abierta mejora su concepto ante las autorida-

des.

2.~ Causas de las Empresas para no recurrir

a estos financiamientos.

0bl igaciones:

Posiblemente Ta empresa no tenga la estructura financiera ade-
cuada, para poder soportar el pago de los intereses y la devolucidn del
capital; ademds de que puede darse el caso de que su palanca financiera

estd demasiado alta, y sea motivo de no poder contraer otro pasivo.

Acciones:

Muchas de las medianas y grandes empresas en México han tenido
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su origen en pequefias factorfas que a través de una gran dedicacidn han
pasado a ser grandes empresds familiares o de pequefios grupos cerrados,
que consecuentemente no quieren admitir nuevos socios; obteniendo el fi
nanciamiento por otros medios.

Obligaciones y acciones:

Una gran cantidadd empresas no tienen 1a necesidad de una am-
pliacifn de su planta o 1a adquisicidn da una maquinaria, por lo que no
se ven en 1a frecuencia de recurrir a financiamientos a largo plazo pa-
ra lograr tales fines. De esta forma son pocas las posibilidades que =

f:*lene el Mercado de Valores.

La inguietud por parte de la empresa de que una vez obtenido ~
el financiamiento tengan que mantener informados a los inversionistas -
- sobre la marcha de las operaciones. Esto se acentla mfs en el caso de
las acciones, ya que como se van:a aceptar nuevos socios, se les tiene

que mantener {nformados constantemente de 1as gestiones administrativas.

En ol caso de 1as acciones, muchas empresas tienen temor de per
der el control de l1a misma, sin embargo, cabe mencionar que el control- l
no. supone tener la mawor‘!a de capital, pues aunque se colocara ese capi
tal en oferta pﬁbHca. y éste ascendiera al 81%, es decir, que 1a mayo-
rfa del capital se hubiare perdido, no sucederia 1o mismo con el cone--
tt;ol. puesto que 1a distribucién de ese 81% serfa entre un gran nimero

de inversionistas.
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D.~ Régimen Fiscal,

Alternativas de Financiamiento,

ACCIONES,

Para las personas fisicas. las ganancias de capital, al 1gual
que los demis instrumentos, estén exentos de impuestos, como también lo
estdn los dividendos en acciones. Las ganancias en forma de dividendos
en efectivo causan el 55% de impuesto. Para personas morales ambos con-

ceptos son acumulables a la base gravable.

OBLIGACIONES,

Los ingresos por intereses parapersonas f‘!sicas deben pagar 21%
sobre los primeros 12 puntos porcentuales de interds (impuesto que ge-
neraimente retiene la casa de bolsa), y 1as ganancias de capital estén
exentas. Para las personas morales ambos conceptos son acumulables para

la base gravable,

PAPEL COMERCIAL, »

Los rendimientos obtenidos: son acumulables, para las personas
morales. Para las personas fisicas,en la actualidad reciben el mismo -
tratamiento que las.obligaciones y el impuesto causado es automiticamen

te retenido por 1a casa de bolsa con qiien se efectlie 1a operacién.



IV, capitulo
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Eva]uaciﬁn de las Alternativas de Inversibn,
A.- Generalidades.

El dinero se puede invertir con fines de crecimiento y ganar
dinero adicional o se puedepedir prestado a una {nstitucidn de crédi-

to, en cuyo caso debiera pagarel uso de dinero de alguna otra persona.

Casi todos los djas se tienen que tomar decisiones monetarias
ya sea en 1a vida personal y profesional. Una adecuada planeacidn fi--
nanciera requiere un vistazo de cerca a la manera en que el dinero - -

"trabaja" y las alternativas disponibles para ello.

La mayor parte, si no toda, de 1nfomac16_n de tipo econdmico
¥ financiero es expresada en tasas o indices. Este método de presenta
cibn de resultados es sumamente popular por su sencillez y utilidad,~
es altamente indicativo y pre‘;ctioo utilizar tasas porcentuales para -
ana lizar cambios, adanis es muyy objetivo:poder "traducir" cualquier

‘comparacion a base de 100, esto es a porcentajes.

De esta forma, en muchas situaciones es vdlido comparar ca--
s0s muy diferentes en magnitud, puesto que al estar la informacién -
objeto de comparacidn bajo un mismo cosnﬁn denominador, las comparacio

nes pueden establecerse sobre una.base proporcional.

BAsicamente, por todas las razones anteriores, el crecimien-

to econdmico, 1a inflacidn, el desempleo, la rentabilidad sobre la in
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versidn, las tasas de interds, etc., son expresadas utilizando el méto,

do de Indices, de tasas o de porcentajes, seglin se le quiera 1lamar,

La idea bésfca de 1a evaluacidn de las alternativas de inver-
s16n es el rendimiento o interds que se obtiene al colocar el dinero -
en un instrumento especifico. Este interés como ya se menciond se pue-
de expresar en porcentaje o bien en pesos., Cuando se habla de porcents
Je se hace referencia a una tasa de interés, y cuando se habla de mong

da se seffala 1a cantidad de dinero,

En el mercado de valores se pueden obtener rendimientos, de -
acuerdo al instrumento especjfico que se negocie, es decir, por ganan-
cias de capital (compra~-venta de tjtulos). pago de dividendos y pago «
de intereses. Aunque estos tres conceptos son en principio, bastante -
diferentes, se van a considerar los tres como "intereses, ya que esto

no altera Tos cdlculos y es conceptualmente mis accesibla,
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B.~ INTERES SIMPLE Y COMPUESTQ.
Interds,

Interés es el costo incurrido por el uso de dinero ajeno, In-
terés puede ser 1o que se le paga a un banco o a alguna otra persona -
por el uso de su dinero. Oal pedir dinero prestado, interds es el car-
go que se paga por utilizar el dinero de quien lo prestd. El monto =~ -
real de inters pagade, o ganado segin del lado de! que se encuentre -

uno, depende de cuatro factores:

1. El monto de dinero involucrado (1lamado capital o principat).

2. La tasa de interés (expresada como un porcentaje por unidad -
de tiempa).

3. E1 plazo al que el dinero se prests o pidi§ prestado (factor
tiampo).

4, El tipo de intet_‘és (1a manera como se calculan los pagos o co

bros},

Extsten dos tipos de 1nterés: SIMPLE y COMPUESTO, Existen, -
asimismo, dos maneras de expresar las tasas de interés: TASAS NOMINA--
LES y TASAS REALES.

La Tasa de Inter‘gs. Designamos por € a una cierta cantidad de

dinero en una fecha dada cuyo valor aumenta a S en una fecha posterior;

C se canoce como capital
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S se conoce como monto o valor acumulado

de G,

1 = S-C, seconoce com fintergés

Ejemplo 1. "B" obtiene de L un préstamo de $ 500 y al final

de un afio Te paga $ 525. En este caso C = $ 500, S=$525el =8 - ¢,
I=§25

La tasa de interés devengada o cargada es la razdn del interés
devengado al capital, en la unidad de tiempo. A menos que se establezca
1o contrario, la unidad de tiempocomvenida es de un afo. Latasa anual -
de interés, representada por 1; esté dada como un porcentaje (%) o como
su equivalente en forma decimal (0.00). En los cdlculos se utiliza 1a -

fraccidn decimal.

" Ejemplo 2. Del ejemplo 1:

1

i:.T_= 25

= 0.05, Es decir, la tasa de interés es 5%.

1.- Interés Simple.

Cuando dnicamente el capital gana intereses por todo el tiempo

que dura 1a transaccidn, el inter@s vencido al final del plazo se le co

noce como interés simple.

La idea de inter& considerado como el rendimiento que se ob--

tiene al invertir un capital, puede resumirse simbdlicamente como:
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M=C+1 i I =i

en donde
M = monto i = tasa de interds
C = capital

1 = interds ($)

Ejemplo 4. E1 inter&s que genera un capital de $ 500,000 al -
cabo de un mes, si la tasa mensual es de 10% mensual,

1 = 500,000 (0.10) = 50,000

M= (1+1)

M = 500,000 (1 + 0.10), 500,000 {1.1)

M = 550,000

Lineas de tiempo.

Una de las herramientas més Qtﬂes para plantear y visualizar
mejor los problemas financieros, es un simple diagrama de la situacidn.

A este diagrama se le 1lama 1inea de tiempo.

Las 1ineas de tiempo son normalmente horizontales. Se trazan -
con el fin de presentar mis claramente el valor del dinero a través -
del tiempo. Al trazar una 1inea de tiempo, el primer paso es dibujar --

“una 1inea horizontal dividida en intervalos iguales de tiempo.

Los intervalos se deber{m marcar con 1a frecuencia necesaria -
para representar el periodo de tiempo de 1a tasa de intergs. Por ejem--

plo, si se estd planeando un problemaque involucre pagos mensuales de -
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interds entonces se requiere una 1fnea de tiempo dividida en periodos

mensuales,

Frecuentemente, 1a parte mis dif‘fcﬂ al resolver un problema
es construir adecuadamente 1a 1Tnea de tiempo. Muchas veces es compli-
cado interpretar correctamente ciertas situaciones o t&minos ﬁnanci_g
ros. En tales casos, es aconsejable consultar un buen 1ibro del tema -

y/o preguntar a alguna persona versada en el drea.

La gran mayoria de situaciones de préstamo y manejo de tasas

en la economia funcionan con interés compuesto.
2.- Interé Compuesto.

Interés compuesto significa que cuando se invierte dinero se
gana inter@s no s6lo en el monto inicial invertido (principal), sino -
que ademés se gana también interés sobre los pagos parciales de intere

ses acumulados hasta 1a fecha en cuestion.

Esto es porque si se considera 1a esencia de cualquier situa-
cion de inversidn, un elemento indispensable es el tiempo. Por lo mis-
mo un depdsito de dinero no es igualdia con dia, Cada dia que pasa se

van .xganando nuevos intereses.

Interés compuesto, desde el punto de vista del que debe dinero,
significa que se pagan intereses sobre el saldo pendientes de pago, in-
cluyendo interés acumulado, no sélo sobre el total original. A medida -

que va pasando el tiempo suceden dos.cosas: por un lado se van generan-
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do y acumulando 1intereses, a cargo del deudor, los cuales hacen aumen--
tar el monto adeudado. Por otra parte, a medida que el tiempo transcu--
rre, se van haciendo pagos para reducir el monto adeudado; ambas situa-
ciones funcionan en direccién opuesta. Obviamente el importe de los pa-
gos débe ser mayor al de los intereses acumulados. De no ser asf, el -

adeudo se incrementard conforme transcurra el tiempo,

De acuerdo con el ejemplo 3 y utilizando los mismos datos, se

puede ilustrar el interés compuesto para un segundo mes:

Ejemplo 4. Al cabo del primer mes, el monto es igual a - -~
$ 550,000 y es al mismo tiempo el capital sobre el que se calculan los
intereses para el segundo mes (capitalizacién de los intereses), por ==

ello el monto del segundo mes es:
M= 580,000 (1,1) = 605,000

Se puede apreciar tamb1§n que los intereses (105,000) no son =
§n1camente Ta suma de los intereses simples (50,000 ler, mes y 50,000 -
2do. mes) sobre el capital de 500,000, Extra son 5,000 precisamente él
10% de los 50,000 de intereses que se capitalizaron al final del primer

mes.

Este efecto multiplicador caracteriza el 1nterés compuesto 0,~

en otras palabras, a la capitalizacion de intereses.
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C. Tasas Nominales y Tasas Efectivas,

En los medios comercial, financiero y bursdtil se habla de di-
versas tasas: real, anualizada global, nominal, mensual, anual, de ren-
dimiento, de descuento y otras mS_s. Para efectos de comparacidn de in--
versiones se debe utilizar una tasa que permita hacer comparaciones vi-
14idas, es decir que las tasas de rendimiento que se usen para comparar
diferentes alternativas de 1nvers‘l§n deben ser calculadas sobre la mis-

ma base y éstas son, precisamente, LAS TASAS EFECTIVAS.

En el ejemplo 4 se menciona que un capital calocado al 10% men
sual compuesto produce el 21% bimestral. En este caso, el 10% es la ta-
sa efectiva mensual, 21% es 1a tasa efectiva bimestral y 20% bimestral,

capitalizable mensualmente, seriala tasa nominal bimestral.

Las expresiones como la anterior de "X% cada Y tiempo con.capi
talizacidn cada Z tiempo" se utilizan-en matemit'lcas financieras para -
describir tasas nominales y se puede apreciar que el elemento que permi

" te encontrar la tasa efectiva es la mencit‘;n de 1a capitalizacidn.

Por otra parte, el elemento m&s importante de las tasas ‘efecti
vas (aparte, por supuesto, de 1a tasa misma) es el plazo: el 10% es - -
efectivo a un mes, en tanto que el 21% es efectivo a dos meses. La ra--
z6n por 1a que se 1lama tasas efectivas es evidente: $ 500,000 producen

efectivamente $ 50,000 de intereses en un mes y $ 105,000 en dos.

Se acostumbra utilizar 1 para representar tasas efectivas y -
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J para las nominalas,

Sin embargo, resulta mis fécil utilizar las siglas de las ta-

sas para identificarlas:

TE = tasa efectiva

TN = tasa nominal

Para representar el nﬁmero de capitalizaciones en las tasas np
minales se utiliza ¢ (minﬁsculapaﬁ diferenciarla de C = Capital), dan-

“do origen a 1a siguiente fannula:

[
o= 1o+ L7 Ly

o bien
W o= ¢ (1 + )Y L
1. Tasas Comerciales.

En matemdticas financieras se conoce como tasa comercial la -
que se calcula con base en afios de 360 dias y es sobre esta base que se
hacen una gran cantidad de calculos en el medio bursitil. E1 uso de 360
dfas simplifica algunos cilculos. sin embargo aumenta el interés cobra-

do por el acreedor.

Efemplo 5. Determinar el interés scbre $ 2000 al 5%, durante
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50 dias.

50,5 . 5 125
t 0 "3 C I = 2000 (0.05) =T -5

1= §13.89

.2, Tasa de descuento.

La tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, sino una -
cifra que sirve para calcular el precio al ‘que debe venderse un documen
to para que, al revenderse &ste posteriomente a un precio mayor produz

ca ahora si un determinado rendimiento.

El concepto "descuento" se refiere a una practica financiera -
bastante comiin que consiste en vender un documento antes de su vencimien

to, a un precio inferior a su valor al término de su plazo.

Procedimiento para aplicar‘la tasa de descuento.

Tomaremos como ejemplo la emisibn de Cetes 42-80/15-1-8L. Esta
emisidn, por § 13 mil miﬁones. fue emitida el jueves 16 de octubre de
1980 y vencid el 15 de enero de 1981. El plazo tramscurrido entre ei -
dia de emision y el dia del vencimiento fue de 91 dias. La tasa de des-

cuento fue de 23.43% y 1a de rendimiento 24.91%,

Estas tasas corresponden a tasas de colocaciin primaria a casa

de bolsa; equivalente a tasas "al mayoreo", La tasa promedio de descuég ‘
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to al pliblico fue de 23.4193% y 1a tasa promedio de rendimiento equiva
lente a esta tasa de descuento fue de 24.8711%.

Antes de interpretar los porcentajes anteriores conviene acla
rar 1o siguiente, Que los CETES se vendan con un descuento significa -
que el precio de los mismos siempre serd menor a $ 10,000, El nico -~
dia en que Tos CETES alcanzan su valor nominal de $ 10,000 es el dfa -
de su vencimiento. Desde la fecha de sucompra, dia a dia (en promedio)
van aumentando su valor hasta 1legar finalmente a $ 10,000 el dia que
vencen. Por consiguiente, el rendimiento (la ganancia de intereses) de
1a inversifn en Cetes, se obtiene por el incremento de valor que van -
experimentando dia a dia los titulos. Para determinar el porcentaje de

rendimiento se realizan los tres siguientes pasos:

a.~ Se calcula la diferencia entre el precio de venta menos -

el precio de compra. Esta es la utilidad de 1a inversidn,

b.- Se divide 1a utilidad de lainversidn entre el niimero de -
dlas que se mantuvo dicha inversidn para saber 1a utilidad que generd

la inversion en cuestién,

c.~ El resultado anterfor se multiplica por 360 dias para de-
terminar 1a utilidad que se hubiera alcanzado con la inversifn en cues

ti6n en un aflo, reinvertido Gnicamente el capital (sin los intereses).

Finalmente se divide el resultado de {c) entre el desembolso

(1a inversidn) original para 1legar al rendimiento anual que equivale



- 111 -

a la inversidn que se analiza.

Ejemplo 6. Una persona interesada en adquirir titulos de la -
emisifn 42-80 del 16 de octubre, 1lama por teléfono a la casa de bolsa

para colocar su orden de compra un dfa antes o sea el miércoles 15.

E1 costo por titulo, que deber§ cubrir el jueves 16, es de -
$ 9,416.12, Si esta persona retiene sus titulos hasta e} vencimiento de
los mismos el 15 de enero de 1981, ganard § 10,000 — 9 416.12 = 583.33
por cada titulo.

a. $ 10,000 — $ 9 416.12 = § 583.33 Utilidad p/titule
b, $ 583,33 + 91 dias = 6.4162637
c. 6.4162637 x 360 dias 2,309.8649
d. $ 2,309.8549 + $9,416.12

24.53% Tasa de rendimiento

anual equivalente.

La tasa de descuento, como se mencioné antes, se utiliza para
calcular el precio al que se venden los CETES y que es inferior (o "des
contado") a su valor nominal. Este precio se debe calcular utilizando -

1a siguiente formula (establecida por la Comisidn Nacional de Valores).
o TDxD
p VN 1—'——3-6-6-—
en donde

VN

valor nominal = $ 10,000 o mﬁltip]os
TD = tasa de descuento

D

dias de plazo al vencimiento



- 12 -

D. ANUALIDADES.

Otro concepto de Matemiticas Financieras que resulta {itil para
el analisis de inversiones bursatiles es el de anualidad. En su forma -
mas simple, una anualidad es un conjuntode pagos iguales, realizados a
intervalos de tiempo iguales. Por ejemplo, el pago de una renta mensual,
el de un sueldo quincenal, el conjunto de abonos mensuales para pagar -

la compra de un articulo a crédito, etc.

Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con

cuatro criterios:

1. E1 periodo de pago y el de capitalizacidn.
Anualidades simples.- Son aquellos en las que el periodo de pa
go y el de capitalizacidn coinciden.
Anualidades generales.- Cuando el periodo de pago y la capita-

lizacion no coinciden.

2. Las fechas de iniciacién y terminac1§n.
Anualidades Ciertas.- Sor las queespecifican claramente las fe
chas de iniciacidn y terminacidn de los pagos, que es el caso
mas comin. |
Anualidades contingentes.- Las fechas de iniciacion y termina-
cidn, o ambas dependen de algiin hecho que va a suceder, pero ~

no se sabe cuando.

3. Pagos al inicio o al término de los periodos de pago.
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Anualidades vencidas.~ Los pagos se realizan al final de cada
periodo.,

Anualidades anticipadas.- Pagos al principio de los periodos.

-~
-

Pagos al inicio de la transaccidn o pospuestos.
Anualidades inmediatas.- Los pagos, ya sean vencidos o antici-

pados, se hacen comenzando el primer periodo. Es el caso mds -

comin.

Anualidades diferidas.~ Los pagos comienzan a hacer algunos pe

riodos después de concertada 1a operacidn.

De acuerdo con estos cuatro criterios, se pueden dar 16 tipos

de anualidades.
——— inmediatas
vencidas  ————_ giferidas
Ciertas

. inmediatas
anticipadas —____ giferidas

Simples ——— inmediatas

\ vencidas — - giferidas
Contingentes inmediatas

. i .
anticipadas —____  g4iferidas

inmediatas
diferidas

-

2 —/
vencidas ——

Ciertas 3 __— nmediatas

/ anticipadas —___ giferidas
\
- inmediatas
Generales vencidas < diferidas
Contingentes * : inmediatas

. "
anticipadas "~ 4iferidas
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Ahora, habiendo establecido loaterior, podemos comenzar a revi
sar los principales conceptos que intervienen en las anualidades y los -

sfmbolos (letras) gque se utilizan para representarlos.

R = La renta periddica en pesos.

{ = La tasa de interds, entanto por uno (decimal) para reali-
zar cdlculos, o en porcentaje para otros propdsitos.

n = El nimero de pagos.

M = El monto; es decir, elwlor de todos y cada uno de los pa
gos al final del dltimo periodo de pago.

¢ = E1 capital o valor actual; el valor de todos y cada uno -

de los pagos al principio del primer periodo de pago.

Con estos elementos se {lustra la formula:

o (144 -1
M- = R :
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E.- RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS.

La esencia de las finanzas gira alrededor de las inversiones,
y 1a esencta y objetivo de las inversiones es la generacidn de utilida-
des, Existen técnicas y procedimientos muy sofisticados en el mundo de
tos negocios, cuyo objetivo es aumenkar eficiencia y de esta forma mejo
rar los resultados de las inversiones. Sin embargo, independientemente
del grade de dificultad, sofisticacidn y/o profundidad de las técnicas
y procedimientos utiiizados en un andlisis, a nivel financiero las con-
sideraciones fundamentaies son: el monto de 1a inversidn y el monto de

los resultados obtenidos con esa inversidn.

Dentro de las grandes ventajas que presenta esta herramienta,-
el c§lcu]o de 1a rentabilidadde las empresas, estd la de reducir a un -
mismo comiin denominador empresas de miy diversa magnitud, giro, estruc-
tura financiera, etc. Esto es, no importa a qué se dedique una emprasa,
el nlmero de empleados que tenga ni el monto de la inversidn comprometi
da en la misma, todas las empresas ofrecen dos elementos bdsicos para -

medir la eficiencia {o productividad):

a.- Utilidades obtenidas.

b.- InversiGn propia necesaria para obtener esas utilidades,

El primer paso que debe dar un inversionista para integrar una
cartera de valores, es fijar sus objetivos para aplicar 1a recomenda---
¢cién clasica de "diversificacidn de riesgo" mediante la determinacidn -

de distintos porcentajes de participacién en los mercados de: dinero, -
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cobertura, renta fija y acciones, También es indispensable situarse en
el entorno econdmico para comprenderel alcance y efectos de las distin-
tas medidas econdmicas. Otropunto importante para la integracifn de una
cartera de vaiores, es conocer y estimar la politica cambiaria, ya que
actualmente la estabilidad que ha presentado en las coberturas estd re-
presentando un "alto costo" a los {nversionistas que mantienen parte de

sus ahorros en moneda extranjera.

En 1a inversidn en acciones, ademis de la tradicional y valio-
sa diversif1cac16n en sectores e industrias, ha cobrado importancia 1la
"selectividad", argumento indispensable en &pocas de grandes cambios -~
porque logra minimizar el riesgo al conocer la procedencia de las utili
dades para saber st éstas son recurrentes, o bien de naturaleza extraor

dinaria.

Unos de los aspectos que deben considerarse al comprar una ac-
cidn es 1a evaluacidn correcta de 1a empresa, y sobre todo el concepto
de "calidad en las utilidades", para distinguir claramente entre utili-
dad operacional y por otra parte, el resultado derivado del manejo de -

Tos recursos financieros.

En cuanto & 1a utilidad de operacion estd integrada por 1a su-

ma de los ingresos menos los costos y gastos operativos.

Existe otro rengldn importante en la evaluacidn de 1a calidad
de las utilidades; la capacidad para generar flujo de efectivo. Toda la

estructura de las novmas contables estd basada en el concepto de lo de~
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vengado y, en estas condiciones una venta a plazo por ejemplo, produce
utilidad contablemente hablando, aunque su cobro se efectie a 30, 60 o
90 dfas.

Sin embargo, en &pocas de alta inﬂaciﬁ_n y de la necesidad ur
gente de reinvertir el dinero, el andlisis de 1a "generacibn de efecti
vo en términos reales", se hace mis critico, porque permite observar -
si la empresa tiene "calidad en sus utilidades" independientemente de
los planes de 1nversi§n puestos en marcha que provocan una erogacibn -

(1)

de recursos y hay que considerarios en forma casuistica.

Dentro del anil isis de las utilidades no hay que perder de -
vista las partidas fiscales, que también representan un costo para las

empresas.

Las utilidades son elemento basico en 1a marcha de las empre-

sas, pero es valioso conocer su procedencia.

(1)

en forma honesta.
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Evaluacibn de las alternativas de Financiamiento,
A).- Costo del Financiamiento.

Este es uno de Tos aspectos mds importantes que tiene que con-
siderar la empresa para tomar una decisidn correcta acerca de cuil es -

el financiamiento que se adapta mejor a sus posibilidades.

Para poder tomar una decisifn se tendrf primero que recurrir a
diversas fuentes de obtenci@n de recursos para analizar cudl es la me--
Jor alternativa y cuﬁl le conviene tanto desde el punto de vista del -
costo de financiamiento, del aspecto administrativo, como del punto de

vista de 1a posible obtenciﬁn del monto deseado,

Para poder efectuar el andlisis del costo del financiamiento -
obtenido a través de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., se ten

drd que considerar 1o siguiente:

1.~ Costos de tipo general:

1) Estudios técnicos

2) Dictimenes Contables

3) Honorarios juridicos y financieros
4) Prospecto de Colocacién e Informes
5) Honorarios de Inscripcion en Bolsa
6) Cuotas anuales a 1a Bolsa

7} Avisos de prensa

8) Comisiones a los Agentes de Bolsa

9) Impresidn de los Titulos.
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2, Costos Especificos.

Aparte de los mencionados anteriormente, la empresa cuando de-
cide financiarse a través de 1a emisién de obligaciones, tiene que to--
mar en cuenta que para que sus titulos sean aceptados por los inversio--
nistas tiene que otorgar un rendimiento igual o superior a 1o que se «
ofrece en una sociedad nacional de crédito o una financiera, en depfsi-
tos a plazo pava personas fjsicas a 12 y 24 meses, ya que de otra forma
se puede correr el peligro de que no exista el incentivo o la preferen-
cia por parte del inversionista de comprar sus titulos. To que traeria

como consecuencia el no poder obtener el financiamiento deseado.

Ante tales perspectivas, la emisora tiene que tomar muy en ---
cuenta la carga de intereses y las fechas en que tendrd que pagarlos, -
asi como las amortizaciones de los recursos obtenidos; todo esto para -
planear adecuadamente su flujo de efectivo, es decir para ver si tendrd

la capacidad de pago de los vencimientos establecidos.

Es importante tomar en cuenta este aspecto para determinar si
la empresa tiene la capacidad de soportar-dicho Pasivo 'y sobre todo deci
dir si es el medio mis adecuado para 1a obtencidn de recursos requeri--

dos.

Para el caso de 1a emisifn de acciones es diferente ya que como
no se trata de un Pasivo, no habré que soportar una carga de intereses,
so6lo se concretard 1a empresa al reparto de dividendos por las utilida-

des obtenidas.



B).- Costo de Capital,

Constituye para algunos autores 1a tasa de Rentabilidad minima

a superar por cualquier proyecto de inversibn. Pero desde el punto de -

vista contrario se dice que el costo de capital es el "promedio de cos-

to de las fuentes de financiamiento qua va a utilizar una Entidad®,

Inversion
ACTIVO
Estructura
Financiera
Rentabilidad

N S

Financiamiento

(/ PASIVO

¥ Capital
preferente

x g:gé:“] Financiera

Palanca

Costo

Para determinar el Costo de Capital es necesario efectuar un -

andlisis profundo de cada una de las fuentes de financiamiento que la -

entidad tenga en consideracidn con el objeto de poder identificar su -

-riesgo, caracteristicasy tipo de costo. Todo esto le servir§ para tener

una base més s61ida que permita tomar 1a alternativa mﬁs conveniente a

sus necesidades.
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1. Clasificacidn de Yas Fuentes de Financiamiento.
A.- Contablemente,

Pasivo.- Constituys la enumeraci§n de los recursos de que
dispone la empresa en un momento determinado, -
clasificados por sus distintos origenes o proce-
dencias, las cuales representan una obligacidn -
para la empresa,

Las diferentes partidas del Pasivo describen,
por tanto, los recursos obtenidos de terceros di
rectamente en forma de dinero (préstamos banca-
rios, por ejemplo); o bien en forma de materia--

les o mercancias (proveedores).

- Capital.- Representa 1a cantidad en unidades monetarias -
aportadas por los propietarios del negocio y las
ganancias obtenidas por 1a empresa mediante sus
operactiones. Representa un patrimonio.

Frecuentemente, los derechos de los acreedo--
res se consideran “aportacin ajena"; mientras ~

‘que elcapital es una “aportacién propfa".

B.- Financiero.

Apalancamiento Financiero.- Es la relaciﬁn que guardan los pa-

sivos totales (deudas) de una empresa en relacidon a su inversidn propia.
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Una empresa cuya proporcifn de deudas (pasivos) es alta en re
laciln con sus recursos propios {capital) se dice de ella que tiene un
alto nivel de apalancamiento. El método utilizado para medir el grado
de apalancamiento de una empresa es el de porcentajés.. Estos, a su vez,

se pueden manejar de dos formas:

1.- Comparando directamente el monto de los pasivos totales =~
contra el monto de capital total (capital contable) de la empresa, asi

estableciendo el porcentaje correspondiente.

2.~ Comparando el monto de los pasivos totales en relacidn a
la suma de capital total de la empresa m§s Tos propios pasivos totales.
La razﬁn de esto es simple. La suma de los pasivaos t;otales mas el capi
tal contable de 1a empresa constituye el activo total de 1a misma. Por
consiguiente, esta segunda forma de calcular porcentajes se traduce en
calcular Qué porcentaje representan las deudas {pasivos) de 10s recur-

sos totales (activos) de una empresa.

Capital Propio.- Es el capital cont;ab'le y representa 10s re--
cursos propios con que se estd trabajando. Es el interés de los pmpig
tarios de 1a sociedad; este interds estidividido en acciones 1as cua--

Tes a su vez estdn clasificadas en:

Acciones comunes u ordinarias: Que otorgan los mismos derechos
e imponen las mismas obligaciones a sus tenedores desde el punto de vis

ta financiero representarian el capital propio.
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Acciones preferentes: No tienen derecho de voto en las asame==
bleas de accionistas; salvo cuando Se acuerde que tienen voto 1imitado
en las asambleas extraordinarias a las que se convoque. Esta divisidn -

repr e senta el Capital Prefarente,
SEGUN EL GRADO DE DIFICULTAD PARA CONSEGUIR LOS FONDOS.

1. Fuentes espont@neas o Autogeneradas de Financiamiento.
“Existen por aspectos o costumbres comerciales, fisca~=-

les o econdmicas",

A, Crédito Comercial. (Proveedores)
b= Impuestoé por Pagar., (I.V.A., IMSS, etc.)

¢.- Servicios que se pagan después de recibirlos.
I1. Fuentes Negociadas.
“Son aquellos que requieren de una negociacibn fbnnal“.~

a.- Préstamos Bancaros.

b.- Em1si§n de obligaciones,

Co- Emisiﬁn de Acciones preferentes.
d.- Enisibn de Acciones comunes.
e.~ Utilidades acumuladas.



SEGUN EL TIPO DE COSTO.
1. Fuentes de Financiamiento.con costo nominal o explicito.
"Que tienen nombre, cantidad, rendimiento, etc.®
a.- Préstamos Bancarios.
b.- Bnisién de Obligaciones.

c.~ Emision de acciones preferentes.

I1. Fuentes de Financiamiento con costo de oportunidad

o implicito.

"Tienen su costo’ 1nf.egrado“.
a.- Crédito Comercial.
b.- Impuestos.

c.~ Acciones comunes,

d.~ Utilidades acumuladas.

APALANCAMIENTO FINANCIERO e o | €0STO F1J0

CAPITAL PROPIO —— COSTO VARIABLE
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C). Determinacitn o Asignacidn del Costo.

A manera de ejemplo se utilizardn las siquientes fuentes de -

financiamiento:

1. Emisidn de Obligaciones.
2. Emisidn de acciones preferentes.

3, Capital comiin,

1. EMISION DE OBLIGACIONES.

Es una fuente de Pasivo a largo plazo, forma parte de la pa---
lanca financiera negociada con costo nominal y se trata de un crédito -
colectivo a través de la venta de una serie de documentos Tlamados obli
gaciones, con autorizacic‘?n para Ta Empresa de 1a Comisidn Nacional de -
Valores y colocadas a través de una Sociedad Nacional de Crédito o la -
Bolsa de Valores, S.A. de C.V. Las Obligaciones pueden ser quirografa--
rias (no ofrecen garantia expresa}, prendarias (garantia de bien mue---
ble) o hipotecarias (garantia de un bien inmueble) y se emite a un va--

Tor nominal que sea miltiplo de 100,

En el documento 1lamado obligacidn se debe hacer constar entre

otros datos los siguientes:

1. Denominacién social de 1a Empresa.

2. Valor nominal de cada accidn.

3. Fecha de vencimiento
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4, Tasa de interés que se va a cubrir,
5. Lugar donde se suscribe 1a obligacidn.
6. Domicilio de la Empresa.

7. Garantias que se ofrecen,

En el documento viene adjunta una serie de cupones a través de
los cuales se van cobrando los intereses. Las obligaciones se pueden co

locar en el mercado en tres formas:

a). A la par
b). Bajo 1a par

¢). Sobre la par.

A 1a par significa colocarla a su valor nominal, bajo 1a par -
significa colocarlas a un precio inferior y venderlas sobre 1a par es -

colocarlas a un precio superior al nominal.

Para su colocacion influye fundamentalmente:

1, Tasa de Rentabilidad.

2. El1 prestigio de la empresa.

Determinacidn del Costo Real.

Para determinar el Costo Real de esta fuente de financiamiento

se tendrd que tomar en cuenta:

a.~ La colocacién y por 1o tanto la cantidad realmente recibida.
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b.~ E1 vencimiento.

c.- La tasa de interés nominal.
Existen dos procedimientos para determinar el costo real:
Procedimiento contable o aproximado o por promedio.

Ejemplo A. Suponga usted que la Cia, "X", S,A. proyecta emitir 20,000
obligaciones de § 1,000 c/u a 10 afios. A una tasa de inte--

~ rés del 50% anual y proyecta colocarlas a § 300. iDetermi--

nar cudl es su costo real por método aproximado o promedio?

Datos: Valor nominal = § 1,000
n = 10 afios
i = 50%
valor mercado = § 900
Costo
500 1,000
0 10
Interés 5,000
V. Nominal 1,000
6,000

1. Determinar la cantidad promedio disponible anual.

— V. mercado + V. nominal 900 + 1,000 1,900 = 950

2 2 2
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2.~ Obtener el Costo promedio anual:
- Interés real 500

Utilidad de Operacidn
“en su colocacidn -

Valor mercado 900
Valor nominal 1,000
Pérdida  (100) entre 0 = —i~ o
promedio
anual

3.- Porcentaje de costo real antes I.S.R. y P.T.U.

Costo Promedio Anual = 510 _ 53.68%
Cantidad Promedio Anual 950

4.- Porcentaje del costo después de I.S.R. y P.T.U, (&)
26.84%

CONCLUSION.~ “"Si unacb) igaci{)n se coloca por la par su costo real

sera mayor al nominal®.

(%) Para efectos de ejemplo se considera una tasa del 50% de I.S.R..y
P.T.U.
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Ejemplo B.- La Cfa. "X", S.A. proyecta emitir 30,000 obligaciones a -
$ 1,000 c/u, a una tasa de interés anual de 55%, en un pe-
riodo de 10 afios y las logra colocar a § 1,100, Determinar

cudl serd el costo real antes y después de I.S.R. y P.T.U.

Datos Valor nominal = 1,000
n = 10 afios
i = 55%

Valor mercado = 1,100

1. Cantidad promedio anual disponible

1,100 + 1,000 . ;459

2. Costo promedio real 55% de 1,000 = 550 .
. Valor mercada = 1,000
Valor nominal =_1,100

100 entre 10 =-5%8—

3. Porcentaje de costo reala ntes de impuestos

540/1,050 = 51.42%

4, Porcentaje de costo real después de impuestos

25.71%

CONCLUSION. - "Cuando una obligacién se coloca sobre la par,

el costo real serd inferior al nominal".
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Método exacto o matemadtico.

Este método se basa en el Valor presente del dinero y consiste
bdsicamente en encontrar 1a tasa de interés o descuento que haga que el
valor presente de-ias erogaciones que se van a realizar sea igual al va

lor presente de 1a cantidad que se va a recibir,

V. presente Valor futuro

500 1,000

En el siguiente ejemplo se utilizard 1a fGrmula de interés com

puesto, el cual ya se explicd brevemente en el capitulo anterior,

Ejemplo A, Se tiene una Beca por 20 millones de pesos. Pero solo se po-
drd cobrar hasta dentro de 5 afios. Esta Beca se encuentra de
posi;ada en un Banco ganando intereses al 50% anual acumula-

ble. ¢Cuinto cobrard dentro de § afios?

(1) (2)
' = VF n = 1.
VP = (1+1) VP =5 kg 132

(3)
VP = 20,000 x 7.594 = 151,800

Para determinar el valor preciso o exacto del costo de las ~ -
obligaciones vamos a suponer que la Cfa "X", S.A. proyecta emitir 30,000

obligaciones con un valor de mercado de 900. Su valor nominai es de - -
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1,000 c/u a 10 afios y una tasa del 50% anual. Determinar su costo real
antes y despu@s de impuestos.

500 500

VP 900 s + ] ' + —+ + 1,000
+

costo = tasa de interés o
descuento que ofrece

- 500 500 500
(M) vp ml + n—;ﬂe R A (1]

" (1+4)

Para localizar la tasa de interés que corresponderia al costo
de capital se pueden seguir dos procedimientos; el mis técnico consis-
tiria en despejar de esta secuencia (W) la i de interés. E1 otro proce
dimiento consiste en hacer tentativas de valor presente hasta encon---
trar una que haga que el valor presente de anualidades, mas el valor -
presente de la cantidad Gnica sea igual al valor de mercado de Ta obli

gacidn.

En caso de no encontrarse una tasa de interés exacta se hard
una interpolacidn (esto hace menos exacto este procedimiento pero mis

répido que el anterior).

Tentativas de Valor Presente.

50%
Valor Presente de 500 durante 10 afios 1.965 x 500 = 983
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Valor presente de 1000 al final 10 afos .017 x 1000 = 17
VALOR PRESENTE TOTAL 1000

60%
Valor presente de 500 durante 10 afios 1.651 x 500 = 826
Valor presente de 1000 al final 10 a. .001 x 1000= 1

VALOR PRESENTE TOTAL 827
Interpolacidn
50% 1,000
100
10% X 900 173
73
60% 827
1. Base 50%
‘ 17— 173
Y oo 100 1000/173 = 5.78% + 50% = 55.78%
Base 60%
10% =---- 173 730/173 = 4,22% — 60% = 55.78%
K mmee- 13

Tasa de interés real = 55,78% antes Je I.S.R,

Tasa de interés real 27.89% después de I.S.R,
2. EMISION DE ACCIONES PREFERENTES

Es una fuente de financiamiento de capital, forma parte de 1a
palanca financiera (tiene un costo fijo), es una fuente negociada de fi

nanciamiento y tiene un costo nominal.
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Es una fuente de financiamiento a través de la cual los posee
dores de las acciones tienen ciertas preferencias entre las cuales es-
td 1a de cobrar un dividendo fijo establecido de antemano, la de co---
brar antes que cualquier accionista comﬁn el dividendo y tener derecho
a que se le cubra en un siguiente ejercicio cuando en el anterior haya

habido pérdida.

Las acciones preferentes también pueden colocarse a la par, -
bajo la par y sobre la par,pero como no tienen fecha de vencimiento la
determ1nac1§n de su costo es mucho mé_ls sencilla ya que iinicamente se «
tendrd que comparar el dividendo establecido entre la cantidad realmen

te recibida.

DIVIDENDOS A ENTREGAR
CANTIDAD RECIBIDA

Ejemplo B.- Supongamos que la Cia "X", S.A. proyecta emitir 20,000 ac-
ciones preferentes del 1,000 c/u con tres posibilidades de dividendos
y colocacidon:

a.- Ofrece un dividendo del 50% y colocarlas a 900.

b.- Ofrecer un dividendo del 60% y colocarlas a la par,

¢,~ Ofrecer un dividendo del 70% y colocarlas a 1,100.

Cudl de las tres posibilidades tendria menor costo para la em

presa y cudl serfa 1a mejor opcidn,
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Alternativa 1, Datos 20,000 acciones a 1,000 c/u
Dividendo preferente 0%

Valor mercado 900

COSTO = 500 /900 = 656% Antes y despuds de I.S.R.
s no es deducibie

"

Fondos a recibir 900 x 20 000 13'000,000

20°000,000

2'000,000 representan el 10% de

S1 el costo promedio de los fondos es del 60%
2'000,000 costardn un 6%

Costo real para toma de decisiones = 62%

Costo de 18 millones = 56% + costo de oportunidad = 6%

Alternativa 2. Datos 20,000 acciones = 1,000 c/u
60%
1,000 c/u

Dividendo preferencial

1]

Valor mercado

R

CosSTO = 600/ 1,000
Fondos a recibir = 20'000,000

60%

Alternativa 3. Datos 20,000 acciones = 1,000 c/u
70%
1,100 c/u

u

Dividendo preferencial

"

Valor mercado
COSTO = 700 /1,100 = 64%
Fondos a recibir = 22'000,000

Sobrante 2'000,000 representa un 10%
a un costo de capital del 60% = 6%

Costo real = 64% — excedente = 6% cr = 58%
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La alternativa 3 es 1a que menor costo tiene ademds de que -~

ofrece un 10% mas de beneficio en el financiamiento,

3. CAPITAL COMUN.

Es Capital Propio, es de rentabilidad variable, negociado y -
con costo de oportunidad. Esta fuente de financiamiento estd represen-
tada por una serie de titulos que se pueden suscribir y colocar entre
el pﬁblico inversionista a través de Tas casas de bolsa o bien se pue-

de emitir y colocar a puerta cerrada entre los mismos accionistas.

Las acciones calocadas a través de Bolsa se pueden vender a -
bajo de 1a par, sobre 1a par, a 1a par y el costo dependerd de la es--
peculacidn, de la solvencia moral y econdmica de la empresa y hasta -

del aspecto politico de un pais.

Técnicamente hablando se asignaria un costo de oportunidad -

que se podria basar en las siguientes consideraciones:
BASES PARA EL COSTO DE OPORTUNIDAD.

1. E1 dividendo preferente en caso de contar con esta fuente de
financiamiento.

2, Rentabilidad que se ofrece en las acciones cotizadas en la -
bolsa.

3. La tasa de interés bancario para préstamos a largo plazo.

4, E1 dividendo que se ofrece tradicionalmente.
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Una vez asignadoel costo de oportunidad o determinado un cos-
to real, el siguiente paso es resumir las fuentes de financiamiento --
usadas o por usar el costo real o de oportunidad y la cantidad a reci-
bir o recibida, para determinar el costo promedio ponderado de capital
que servird de base para la evaluacion de las alternativas de financia

mienta.
Andlisis técnico

En &ste se incluyen los factores que se manifiestan en la mis
ma bolsa de valores y que son, principalmente, el precio de las accio-~
nes y la cantidad que de ellas se negocian {a 1o que se hace referen--

cia como volumen).

Por diversas razones, el precio de l1as acciones es el indica-
dor mis importante. En primer lugar es el precio el que permite deci--
dir si las acciones de determinada empresa estﬁn "caras" o "baratas" -
con respecto a diversos parémetros de los cuales se mencionan brevemegl'

te a continuacion,

Indice de precios y cotizaciones.

E1 indice de precios y cotizaciones (IPC) es un promedio de -
los precios de las principales acciones gque se negocian en el mercado,

por 1o que es el reflejo del comportamiento del mercado en su conjunto.

Este es el principal indicador del comportamiento del mercado
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en general, ya que es el que muestra, con su comportamiento, la tenden
cia del mercado y es el que permite medir los avances o retrocesos que

en promedio experimentan los precios de las acciones.

Este indice se publica todos los dias y es la referencia mis

comin en los comentarios periodisticos.

E1 volumen como indicador.

Se considera que los cambios en Ta tendencia de los precios -
de las acciones van acompafiados o son precedidos por cambios aprecia--
bles en Tos volimenes que se negocian. Algunas de Tas interpretaciones

mas ampliamente aceptadas son:

- Una tendencia firme, tanto al alza como a la baja, va acom-
pafiadd de voldmenes altos. Los volimenes bajos son sefial de debilidad

en la tendencia.

- Un aumento considerable enel volumen negociado es un perio-
do de precios deprimidos puede ser preambulo del inicio de una tenden-

cia alcista.

- Una disminucidn considerable en el volumen de acciones nego
ciadas en un periodo puede ser predmbulo de una racha de descensos en

los precios.,
Bursatilidad.

La frecuencia con que se negocian las acciones de cada emisora.
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§i las acciones de determinada empresa se comercian con frecuen
cia y en cantidades importantes de dinero, se dice que tienen alta bur-
satilidad; por otro lado, si no se negocia con frecuencia o el importe
de las operaciones es reducido, entonces se considera que 1a bursatili-

dad de 1a accidn es baja.
Los importes que se operan.

Por otro lado, los importes operados se pueden revisar en los
reportes que emite 1a Bolsa Mexicana de Valores, S:A. de C.V. y que se
denomina Indicadores Burs§t11es. Enestos documentos se incluye una sec
d®dmmmMaWmmdmmmmwﬂ%acmﬂ@deNMawﬁ&wﬂ-
en la parte correspondiente a operatividad del mercado accionario, en
1a que se resumen 1os datos del nﬁmero de operaciones, el volumen y el
importe operado de cada una de las acciones que se cotizan. Esta infor
maciﬁn permite evaluar 1a bursatilidad mensual de esta clase de titu--

los.
Graficas de barras (de precios, miximo, minimo y cierre)

Este tipo de gréficas se construye trazando una barra o liqea
vertical para cada dfa de operaciones. Esta barra se determina dibujan
do sobre la misma posicidn vertical, los tres tipos de precio que nor-
malmente aparecen en los reportes maximo, minimo y de cierre, y unien-

do Tos tres con una linea.
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Andlisis fundamental,

Se incluyen normalmente todos aquellos elementos que se desa--
rrollan fuera de la bolsa de valores y que se supone tienen un efecto a

mediano o largs plazo sobre los precios.

Factores econdmicos.

Producto Nacional Bruto (PNB)

E1 producto nacional bruto es el valor de todos los bienes y -
servicios producidos durante un periodo determinado que normalmente es
anual, En teoria. el comportamiento de los precios de las acciones y -
muy en particular del indice de precios y cotizaciones de 1a bolsa, es

t§ estrechamente relacionado con el comportamiento del PNB.

Inflacion.

El aumento de los precios de los bienes y servicios ocasiona,
en principio, que aumenten los precios de l1as acciones. Esto se debe a
que, al aumentar Tos precios, aumentan también Tos precios de 1os bie-
nes y/o servicios que las empresas 6frecen. y al mismo tiempo, aumen~
tan el valor de los activos de 1a empresa por su revaluacidn, tal como
estd contemplado en el procedimiento contable de reexpresidn de esta

dos financieros.

Tipo de cambio de pesos a ddlares.

El efecto de las variaciones en el tipo de cambio de nuestra
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moneda con respecto al délar, es considerable tanto por su magnitud co-
mo por sus manifestaciones. Por un lado, la devaluacion del peso propi-
cia aumentos en las exportaciones, ya que disminuyen los precios de - -
nuestros productos en el exterior y, por el otro lado, hace que se en-
carezcan los productos de importacidn. Este encarecimiento hace que se
reduzcan las importaciones y ocasiona aumentos en los costos de las em-
presas que deben acudir invariablemente a ellas. As‘1_ las devaluaciones
del peso favorecen a las empresas exportadoras y plantean dificul tades

a las que deben realizar compras en el exterior.
Circulante,

Este indicador se refiere al total de moneda y otros instru~-
mentos monetarios que Se encuentren en circu1ac1§n en 1a economia en -
un periodo determinado. El posible impacto de este factor sobre los -
precios de las acciones de las empresas que cotizan en bolsa se puede
dar por su estrecha relacic‘;n con la cantidad de dinero que va a inver
siones en bolsa. Si él circulant;e aumenta en gran medida, y otras con-
diciones 1o permiten, aumenta la cantidad de recursos que se destinan
a la: inversion bursitﬂ, que a su vez Toscanaliza a las empresas que -
necesitan financiamiento, es decir esto ocasiona un aumento en la de--

manda de acciones 1o que genera un alza en los precios.

Factores Pol iticos.

Periodos sexenales.

Es evidente que los relevos presidenciales de cada seis afios
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afecten el compdrtamientode los- precios de las acciones que se cotizan
en bolsa. El ejemplo mis claro son los aumentos en el indice de pre---
cios y cotizaciones ocasionados por las bruscas devaluaciones del peso
en 1976 y 1982, que ue presentaron en o cerca del Gitimo informe del -

gobierno de los presidentes Luis Echeverria y José Lépez Portillo.
Regulacidn gubernamental,

La severidad en el control del mercado de valores por parte -
de las autoridades competentes (principalmente la Secretarfa de Hacien
da y Crédito Publico y la Comisidn Nacional de Valores) de alguna mane
ra fomenta o disminuye el inimo de los inversionistas y esto, por su--
puesto, influye sobre el comportamienta de la oferta y de 1a demanda,

con el consecuente efecto sobre los precios de las acciones.
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D).~ Practica de Evaluacifn de alternativas de Financiamiento.

Supongamos que la Cia. "X", S.A. proyecta para el afio de 1988

las siguientes fuentes de financiamiento:

1. Emisidn de 30,000 obligaciones de $ 1,000 c/u a una tasa de in
terés del 50%, cotizadas a $ 900 en un periodo de 10 afios.

2. Lanzar una emisién de acciones preferentes por un total de -
40,000 con un importe de $ 1,000 c/u. Se ofrece un dividendo -
del 70%, cotizadas a ¥ 1,200.

3, 50,000 acciones comunes de $ 1,000 c/u con un costo de oportu-

nidad 5% superior al de las acciones preferentes.
CONS IDERACIONES

a. El1 capital preferente se considera no deducible.
b. Se &nsidera una tasa del 50% para I.S.R. y P.T.U,
¢, Se usara para las obligaciones el método exacto,

1.- Emisiﬁn de obl igaciones.

Solucidn:

Datos: 30,000 obligaciones

i .= B0%
V mercado o= 900
V nominal = 1,000

Tentativo al 50%
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V presente de 500 durante 10 afios = 1.965x 500 = 983
V presente de 1000 al final de 10 a. = 0.017 x 1000 = 17

1000

Tentativas al 60%

V presente de 500 durante 10 afos = 1,651 x 500 = 826
V presente de 1000 al final de 10 a. = (.009 x 1000 = 1

827
Interpolacidn
1000 50%
173 900 100 X 10%
827 ’ 60%
104 ---- 173 :
x=100x 10 / 173 = 5,78%
x =-=-- 100 .
COSTO REAL = 50% + 5,788 = 55,78%

Cantidad Disponible

900 x - 30,000 = 27'000,000
Costo
27 millones por 55.78% = 15‘060,600
; Porcentaje antes de impuestos = 55.78%
Porcentaje después de impuestos = ' 27.89%

2.

Acciones preferentes

Cantidad disponible 1 200 x 40,000 = 48'000,000
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Costo
700 x 40,000 = 28'000,000
Dividendos preferentes 700 :
- = 58%
Cantidad recibida 1200

Porcentaje después de impues tos (I.S.R.) = 58%
3. Capital comin.

Datos
50,000 acciones = 1000 c/u
costo de
oportunidad = 58% + 5% = 63%

Cantidad disponible
50,000 x 1000

50'000,000
Costo
50,000 X 63%

31'500,000

Porcentaje de costo después de impuestos

63%



DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO:

© C0STO
FUENTE DE CANTIDAD % Lo T .
F IRANC IAMIENTO DISPONIBLE RELATIVO IMPORTE %A (I.S.R.) | %0 (I.S.R.) | COSTO PROMEDIO
0b1 igac fones 271000 21,6 15'060 55,78 27.89 6.02
Acciones .
Preferentes 48'000 38.4 28000 58 11.20
Capital
Comin 50000 40.0 31'500 63 12.60
JOTALES * 125'000 100% 74'560 '29.82

CUADRO 6.

- 06T -
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CONCLUSION:

Tomando como base los datos que arroje el cuadro de costo de ca
pital promedio de cada una de las alternativas de financiamiento, se ele
gird aquella que mejor convenga a 1a empresa y se adapte mejor a la es--
tructura financiera de la misma, para poder cumplir con las obligaciones
que se originan si se opta por una de las alternativas que se mencionan

o bien una combinacidn de dos o mis alternativas de financiamiento.
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. CONCLUSIONES

_ 1.- Las Bolsas de Valores son praducto de la evolucidn general
y manifestacidn singular del sistema capitalista de produccidn. Entre -
las condiciones econémicas y sociales que hicieron posible en México el

surgimiento de la Bolsa Mexicana de Valores estan:

. En 1880 surge la explotaciévn feudal de los recursos naturales
y las primeras manifestac.iones de produccidn capitalista en --
las ramas tex{j.ﬂ, papelera, minera, vidriera y cervecera prin-
cipalmente,

. La mayor fuente de recursos la constituia la explotacion de mi
nerales, se jnicia la construcciﬁ_n del sistema ferroviario,

. En 1864 se fundan los primeros bancos cuya funcién sc‘;lo era -

otorgar créditos al comercio.

Se reinen en Tocal cerrado inversionistas nacionales y extran-
jeros en las oficinas de la Compafiia Mexicana ¢e Gas, para co-
merciar titulos mineros.

En 1894 se construye la Bolsa de Valores de Méxioo, no formaba

parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de 1nversi§n.

E1 4 de enero de 1907 renace bajo el nombre de Bolsa Privada -

de México para transformarse mis tarde en Cooperativa Limitada.

Para 1910 durante elperiodo revolucionario cambia su denoming
cién a Bolsa de Valores de Me’;xico. S.C.L.

Se Te autoriza para operar como institucidn auxiliar de crédi-

to y en 1933 se transforma en Ta Bolsa de Valores de México, -

S.A. de C.V.
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. En 1975 fue promulgada 1a Ley. del Mercado de Valores estable-
ciéndose ast un marco juridico iddneo.

. E1 3 de febrero de 1976 1a Bolsa de Valores de México cambif
su razdn social por la actual da Bolsa Mexicana de Valores, -
S.A. de C.V,

2,= E1 desarrollo del mercado de valores en los afios de 1986
¥ 1987 muestra que bien orientado, con una amplia participacion de los
factores que incurren en §1 {los emisores, los intermediarios no banca-

rios y el pf}bl ico inversionista) puede ser:

a) Un mercado real de capitales que responda en forma importante
a las necesidades definanciamiem;o.

b) Amplitud de financiamiento a su disposicidn para poder tener -
acceso a las fumtes permanentes de dinero, ya sea por medio -
de: |
b.1. Emisidn de acciones.

b.2. mlocac1§n¢ acciones.
b.3. Emisic'_m de obligaciones. ‘

¢} Un mecanismo adecuado para canalizar los recursos financieros
"a corto y largo plazo que permita ayudar a la planta producti
va.

d) Ofrece un plazo que da suficiente.tiempo a las empresas para
desarrollar los proyectos para los gue solicitan ese dinero.

e) Ofrece la posibilidad a las empresas de obtener cantidades -
significativas de recursos que ayuden a lograr sus objetivos.

f) Mejora la estructura de capital (en el caso de las acciones)
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ya que ante el incremento de capital contable disminuye su pa

lanca financiera.

3.~ La economja del pais ha demostrado que cualquier persona -
que haya invertido en forma constante en el mercado de valores desde -
1982 ha obtenido el mejor rendimiento comparadocontra cualquier moneda
extranjera o cualquier instrumento del mercado de dinero. Hoy en dfa el

inversionista cuenta con las siguientes ventajas:

a) Infomaci§n oportuna y veraz que le permite tener una amplia y
variada sel eccidn de alternativas donde colocar con seguridad
su capital excedente,

b) La garantja de la mayori_a de los instrumentos de inversidn es -
segura ya que cuentan con el respaldo del Gobierno Federal.

c) Una de las caracteﬁ_sticas principales de estos {astrumentos -
es su liquidez, prﬁcticamente absoluta,

d) Permite obtener altos rendimientos y su liquidacién es a las -
siguientes 24 horas en casi todos 1los instrumentos de inver---

si§n.

4.- Las necesidades de financiamiento e inversidn en el pafs -
son de tal magnitud que deben fomentarse, modificarse y desarrollarse -

todos 1o0s instrumentos que permitan ese objetivo.
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