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INTRODUCCION

En una economia creciente
y en desarrollo, se necesitan
métodos y sistemas de control
para las diferentes
actividades que integran el
sistema financiero de la
misma. Una de estas
actividades financieras seria

la de la compraventa de

valores, ---la cual se
desarrollaria en la Bolsa
Mexicana de Valores--- uno de

los métodos reguladores de la
bolsa seria el tipico de la
compra de valores cuando estos
se encuentran a la baja,
cumpliéndose las leyes de
oferta y demanda, el precio de
los titulos tenderia a
frenarse o inclusgive a

incrementarse, pero en una

tendencia a la alza, el
poseedor de los titulos no los
desearia vender, para
incrementar sus utilidades, el
dnico método para frenar esta
tendencia alcista seria el de
incrementar la oferta; es aqui
en donde un sistema de ventas
en corto podria regular el
mercado de wuna manera mas
controlada, estableciendo los
niveles de compra y venta
regpectivamente. A grandes
raggos se podria decir que la
compra fijaria el piso de las
cotizaciones y las wventas en
corto fijarian el techo de las
mismas, de eso la importancia

de este método en el sistema

de intercambio de titulos.



Mediante esta
presentacidn se pretende
explicar el funcionamiento
préactico de este sistema

dentro de la Bolsa Mexicana de
Vvalores, y las ventajas que
nos puede ofrecer dentro de
nuestro sistema financiero.
Dado que en otros sistemas
este método va ha sido

implementado con beneficio,

podemos tomarlo como ejemplo

para la facil implementacidn
del mismo.

En este trabajo sa
pretende mediante un breve
relato de la historia de 1la
bolsa y su evolucidn, situar
al lector dentro de un
contexto de caracter
financiero para poder explicar
con mayor detenimiento el
procego de las ventas en corto
Mexicana de

en la Belsa

Valores, detallar sus

procedimientosg, asi como los

diferentes participantes

dentro de este sistema de

venta de valores.

Para concluir esta
presentacién se pretende dar
un breve punto de wvista del
autor hacia la implementacidn
Yy las ventajas de las ventas
en corto dentro del sistema
financiero mexicano asi como
las posibles wventajas futuras

que éstas nos ofrecen.



ANTECEDENTEDS

La existencia de un
mercado de valores ordenado y
transparente es una premisa
fundamental para el adecuado
desenvolvimiento del mismo.
Al cumplirse esta condicidn,
se tiene 1la posibilidad de
contar con un medio eficiente
de financiamiento para los
demandantes de crédito y una
alternativa atractiva para los
ahorradores, lo cual es un
elemento necesario para
impulsar Yy conformar un
sistema financiero mas sano,
que coadyuve al crecimiento y
economia

desarrollo de la

nacional.

Entre los mecanismog que
tienen como finalidad la

consolidacidén de un mercado

gque cumpla con los requisitos
minimos de eficiencia F=1-1
encuentra la implementacidén de
diversas formas de operacidn
con los valores y titulos que

se negocian en el mercado de

valores.

Las operaciones de venta
en corto ofrecen una
alternativa para gque el
mercado de valores cuente con
mayor liquidez. Es decir, la
implementacién de eate

mecanismo hace posgible una

mayor continuidad en las
operaciones 2’4 crea las
condiciones para evitar
movimientos bruscos de los

precios de valores.

En este sentido, el poner



en practica las operaciones de
venta en corto, ofrece una
gserie de ventajas como las

siguientes:

1) Estabilizar las operaciones
en el mercado de valores, al
crear oferta de titulos cuando
los precios van a la alza, Yy
demanda de éstos cuando el
comportamiento de los precios
es a la baja.

2) Dar

mayor liquidez al

mercado. La circulacién de
titulos es mayor en el mercado

gue opera venta en corto que

en un mercado donde estas
operaciones no existen.
3) Ofrecer a los

inversionistas la posibilidad

de ganar a la baja. La venta

en corto se realiza
generalmente cuando algunos
inversionistas tienen

expectativas de una baja en el

precio del wvalor; ante esta
c¢ircunstancia el vendedor en
corto tendria la posibilidad
de obtener wuna ganancia, al
comprar en una fecha posterior
los valores obtenidos en
préstamo a un precio inferior.
4) Proporcionar informacidn

adicional que enriquezca la

formacidén de las expectativas.

5) En operaciones de arbitraje
internacional, vender en la
Bolsa Mexicana de Valores Yy
comprar en un mexcado
internacional. El arbitro, de
no contar con los titulos en
posicidén propia, tendra 1la
posibilidad de 1llevar a cabo

el arbitraje mediante la venta

en corto de los mismos.

6) Ofrecer una herramienta que

en su momento podria ser
utilizada para la realizacidn

de las operaciones propias del



especialista bursatil, el cual
requiere en determinadas
situaciones de vender en
corto, dando mayor liquidez al

mercado.



LOS PRIMEROS MERCADOS DE VALORES

La palabra "Bolsa" se
deriva del mismo término en

latin que significa bolsa de

piel donde se guardaban
monedas y documentos
importantes. No se ha podido

explicar muy bien c¢omo esta

palabra llegé a significar
"Mercado de Valores", aunque
lo cierto es que se usa en
muchos paises, incluyendo
Alemania y Holanda, salvo en
los de origen anglosajén,
donde se denomina al mercado
"gtock exchange", dgque no se
deriva en lo absoluto del
término "bolsa"™ y significa

"intercambio de valores™.

Una explicacidén en cierta

manera convincente sefiala que

hacia el afio 1360 los
comerciantes de la ciudad
flamenca de Brujas se reunian
a efecto de realizar sus
trangacciones frente a la casa
de una persona llamada
"Chevalier van der Beurse", en
cuyo escudo esculpido en la
fachada del 1lugar, se veian
tres bolsas. Por lo tanto,

entre los habitantes de 1la

regidn se popularizéd la
expresidn de b a las
bolsas", pero no como

indicativa del lugar, sino del
tipo de reuniones que alli se
celebraban, es decir, la
compraventa de mercancia.
Actividad que mas adelanﬁe se
difundié no sdlo a todo

Flandes sino a otros paises.



Por lo que toca al
mercado de valores en s8i, sus
origenes pueden tentativamente
ubicarse hacia la época del
colonialismo en los siglos XVI
y XVII, con la creacidn de las
sociedades andnimas, en donde
grupos de inversionistas
participaban financieramente
en la realizacidén de viajes de
caracter mercantil a las
partes mas lejanas del orbe.
Quienes obviamente deseaban en
enajenar sus

ciertos casos

inversiones antes de la
terminacién de las Jjornadas,
constituyendo con ello wuna
especie de mercadoc en donde se
compraban )4 vendian los
titulos representativos de la
propiedad de tales sociedades.
Con el antecedente de 1los
otros tipos de mercado era
légico que este mercado

también se llamara "bolsa".

De hecho las primeras

acciones que se sabe se
ofrecieron en forma publica

fueron las de "The Dutch East

India Company™ (Compafiia
Holandesa de la India
Oriental), negociadas en

Amsterdam durante el siglo
XVII. Operacidn que en
virtud del éxito alcanzado
estimuld el interés por ese
tipo de actividades y a 1la
vez contribuydé al desarrcllo
de la "Bolsa" en esa ciudad.
Londres, gran rival maritima
y mercantil de Amsterdam, no

se quedd atrids y fue alli

donde ocurrid en 1720 el
primer escandalo bursgatil,
llamado iSotuh Sea Bubble®

(Burbuja del Mar del Sur) que
se ha quedado como proverbio
tradicional cuando se gquiere
otros

hacer referencia a

"booms™" especulativos
acaecidos con posterioridad.

Este acontecimiento origindé

que se legislase por vez



primera a efecto de tratar de
proteger al inversionista
mediante prohibicidén expresa
de 1la creacién de nuevas
sociedades mercantiles sin

autorizacién del Parlamento

inglés. Esta norma
practicamente impidié la
constitucidn de mas

sociedades de este tipo Yy
origind que la mayoria de las
inversiones realizadas en la
Bolsa de Londres (en ese
entonces la mas grande del
mundo) se orientase a la
operacién de titulos emitidos
por el Egstado a medida gque
¢recia el Imperio Britanico.
Posteriormente, se fundé, en
1792, la Bolsa de Valores de
Nueva York, gue contribuyd
notablemente al <c¢recimiento
econémico interno de los
Estados Unidos, en ese
entonces un pais naciente, ya
que hacia apenas 16 afios que

habia obtenido su

independencia.



HISTORIA DE LA BOLSA EN MEXICO

En virtud del intenso
clima de turbulencia
econdémico-social que habia

agquejado al pais a raiz de 1la
declaracién de independencia
realizada en 1821, no fue sino

hagsta la segunda mitad del

giglo XIX cuando México
empezd, mediante el
establecimiento de
instituciones bancarias a

transformar su economia de

tipo agrario, minero 24
comercial, a industrial y
financiero. En ese entonces
(1880) un grupo de
"corredores" comenzd a

dedicarse a la compraventa de
valores mineros, en vista del
auge que esa actividad habia
Para tal efecto

alcanzado.

gsolian reunirse esos

corredores para hacer sus
operaciones en la calle de
Plateros (hoy en dia ‘avenida
Madreo), en la propia calle o
en la pasteleria de la wviuda
de Genio, donde también se
discutian las condiciones
respectivas, como precios,

gsuscripciones y escrituras.

El negocio de
intermediacion llegd a
alcanzar tal magnitud e

importancia, no obstante sus
riesgos (fue en ese entonces
gue sSe comenzaron a emplear
los términos "jinete" 24
"coyote"), qgque un grupo de
corredores decidid
establecerse en un lugar
propio en donde formalmente

celebrasen sus operaciones de



transaccién de valores, de
conformidad c¢on sus propios
procedimientos y reglas. En
tal +wvirtud, el dia 2 de
Septiembre de 1895 se
ingscribid en el Registro

Piblico de la Propiedad y del
Comercio la escritura de 1la

Bolsa de México, S.A. que fue

inaugurada el 21 de octubre

del mismo aiio.

En el discurso de

inauguracién el Lic. Manuel

Nicolin y Echafiove, Presidente

del Consejo, ubicd muy

adecuadamente la constitucidn

de 1la Belsa dentro del

desarrcllo econémico del pais,
al compararla con la formaciodn

de otras Bolsas en otras

partes del mundo al decir:

"Cunas miAs modestas gue ésta

tuvieron, ciertamente, las

Bolsas ahora mds renombradas

del operaciones

mundo. ..Las

que hoy se llaman Bolsa de

10

Paris comenzaron en aquella

ciudad en la calle como han

principiado las nuestras".

El referido Lic. Nicolin

también externo en ese

entonces un deseo profético.
"0jald gque nos sea dado ver
pasar esta nueva instituciédn

del modesto 1local gque hoy

ocupa, a un grandioso edificio

como el gque ahora ostentan las

grandes Bolsas de Londres,

Paris, Berlin, Madrid Y

otrass..."
suele

Aungue como

suceder, el evento culminante
de una tendencia (la fundacién

de la Bolsa), marcd también el

principio de su £fin. Es
cierto que el c¢omercio con
valores mineros habia

alcanzado tal importancia que
practicamente no se hablaba de
ningin otro tipo de inversidn

que no fuera ese. Sin



embargo, como es natural, a la

par de los muchos éxitos para

los inversionistas, también se

empezaron a dar mdltiples
decepciones y fracasos. "La
simple denuncia de algunas
pertenencias en zonas

conocidas como productoras de
metales areniferos fundaba la
emigién y el alza inmediata de
Por lo tanto,

las acciones".

la fiebre minera fue cediendo

paulatinamente conforme se
conocian las pérdidas
considerables que sufrian

algunos compradores de tales

valeores. En cuanto a ello un

periddico de la época expresd

el comentario siguiente:

"El plantel (la Bolsa) ha

nacido cuandeo los desastres

pasados han venido a crear

entre losg compradores un temor

tan cerval que los aleja, como

la peste, de cuanto tenga

relacién con las inversiones

11

de este género. El miedo

pasari, sin duda alguna Yy
atraerd a la Bolsa a gquienes
inviertan sus fondos en esta

clase de negocios".

Por otra parte, ademés,
por el fin del auge minero la
primera bolsa se vio afectada
por un sgistema de remate de
valores mucho menos agil gque
el que se empleaba en las
operaciones gque anteriormente

se celebraban en la calle; a

lo gque hay dque agregar el
inconveniente de caracter
estructural referente a dque

los mismos agentes no fueran
accionistas de la institucidn.

Fue con base en la
combinacién de tales factores
que pasados seis meses de su

abril

inauguracidn, en de
1896, ya no se registraba
operacién alguna en dicha
Bolsa, por lo que al poco



tiempo cerrd sus puertas y asi
su nombre pasd a la historia.
Mientras tanto siguieron

realizandose transacciones

informales de valores, al

mismo tiempo que se efectuaron

intentos

diversos por

establecer oficialmente otro

lugar de operacidn que evitara
las deficiencias de la primera
experiencia. Cabe sefialar que
a pesar de no contarse con una
durante el aifio

Bolsa "oficial"®

de 1906, registros

segin

contenidos en periddicos de la

época en cuanto a
cotizaciones, se operaban en
ese entonces 70 empresas
mineras, 20 empresas
industriales Y 30

instituciones bancarias.

Finalmente, en 1%07, se

congtituyd otro organismo con
el nombre de Bolsa Privada de
S5.C.L. un local

México, en

ubicado en el Callejdén de 1la

12

Olla, cuyas oficinas se
encontraban dentro del
edificio de 1la Compaifiia de
Seguros La Mexicana. El auge

de los valores de todo tipo
que se presentd durante los
dltimos afios del porfiriato se

puede observar en 1911, cuando

se cotizaron titulos mexicanos

en las Bolsas de Paris,

Génova, Nueva York, Londres,

Francfort, Bruselas, Berlin,

Amsterdam, Montreal, Basilea y

Zurich.
Por otra parte, en 1910

se cambidé la denominacidén de

la Bolsa por la de "Bolsa de
Valores de México", S.R.L.,
asi como su ubicacidén al

nimero 209 del Callejoén 5 de

Mayo, de donde en 1916 se

trasladd a Isabel la Catdlica

33, para pasar posteriormente,

en 1921, al ndmero 51 de 1la

calle de Uruguay, y mas tarde

se adquirid el local en el



nimero 68 para terminar en el
nuevo Centro Bursatil en el
Paseo de la Reforma.

A BsBu vez, durante la

década de los afics veinte hubo

un auge mas en cuanto a las

acciones de compafiias
petroleras y mineras. Para
1932 el gobierno federal

reconocidé la importancia del

mercado de valores al incluir

en su nueva Ley de

Instituciones de Crédito vy

Organizaciones Auxiliares un

capitulo especial sobre

"Bolgsag de Valores", asi como

otorgar la concesidn al
organismo, gque en 1933 se
transformé en 1la Bolsa de
Valores de México, S.A. de
Cc.Vv.

Un evento importante mas

en el desarrollo legislativo

del mercado, fue la creacidn

en 1946 de un organismo

13

encargado de su vigilancia, al

que 8s8e le dio nombre de

Comisién Nacional de Valores.
Finalmente en 1975 se optdé por
emitir

un precepto

que

conjugase y ampliase a toda la

legislacidn inherente,
naciendo asi la Ley del
Mercado de Valores. Que
presenta dentro de sus
aspectos mas relevantes el

fortalecimiento de los agentes

de valecres en su calidad de

personas morales (Casas de
Bolsa), una clara definicidn
de las responsabilidades vy
deberes de la Comisién
Nacional de Valores y 1los
requisitos tanto de emisidn

como de intermediacidén en el
mercado de wvalores. Ademds,
la Ley otorgé al mercado el
reconocimiento de ser un
elemento de importancia dentro
del desarrollo econSmico del

pais.



INDICE NACIONAL DE PRECIOS Y
COTIZACIONES

También como consecuencia
de la ley se fusionaron las
Bolsas de Guadalajara Y
Monterrey con la de México,
que a su vez cambidé su razdn
social por la actual Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de

C.V.

14



kL "BOOM" DE LA BOLSA

Fue a partir del afio de
1978 cuando la Bolsa Mexicana

de Valores logrd alcanzar

finalmente un verdadero

despegue en 8sus operaciones.

De un nivel de apenas 388

puntos logrado hacia fines de

1977, el indice de la Bolsa se

vio situado un afio después en

un nivel de 889 puntos.

Variacidén que permitié que en
esa época el mercadoc mexicano

de valores tuviera el

crecimiento mas destacado de

entre todas las bolsas del

mundo. Por lo que respecta a

1979, prosiguié la tendencia

alcista del mercado, hasta

alcanzar los 1,798 puntos,

precisamente el dia 7 de Mayo.

Durante el auge

15

mencionado no sdlo se

incrementaron las cotizaciones

de titules, sino también el

volumen y por consecuencia el

valor total negociado,

agcendiendo vertiginogamente,

hasta alcanzar en 1978 una

dimensién de 356.2 millones de
acciones de renta fija con un
valor de £$30,300 millones de
pesos y de 806.5 millones de
acciones de renta variable con
valor de $£93,800 millones de

pesos en 1979.

Otra manera de otorgarle
una perspectiva adecuada a lo
inusitado y trascendente del
referido incremento se obtiene
el hecho

al mencionar

que
durante todo el aifio de 1963 se

operaron en renta variable 217
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millones de pesos, menos dque
lo operado en un solo dia de
1980 (13 de agosto), cuando se

negociaron 268 millones.

Al reflexiocnar sobre las

posibles razones que

originaron el llamado "boom"
de la Bolsa en México puede

considerarse como wuna notable

paradoja gque su factor méas
importante haya sido la
devaluacién sufrida por el
peso mexicano el dia 1lo. de
Septiembre de 1976. Que

después de mantener durante 22

afiogs wuna paridad fija en
relacién con el ddlar de
$12.50 pesos, fue puesto a
nflotar™ por parte de las
autoridades hacendarias del
pais; para quedar después de
algunas altibajas ocurridas
dentre de wun periodo muy
corto, en un nivel

sorprendentemente esti&tico de

cerca de $22.60 pesos por cada

16

délar.

Esta devaluacidén produjo

efectos contundentes en los

resultados de la mayoria de

las empresas importantes del

pais, ya que muchas de ellas

habian recurrido a los

mercados internacionales de

capital a efecto de poder

financiar sus programas de

crecimientoe iniciados en 1la

década de los gesenta ante la

carencia de recursos
disponibles en el mercado
local. Situacidén que ocasionéd

Y

para muchas de las empresas,
altos niveles de endeudamiento
en monedas extranjeras, por lo

general en délares

estadounidenses, debido a que

era ese el mercado de capital

mas importante, cercano Y

dispuesto a prestar recursos.

Por fortuna, la adopcidn

de medidas sengatas de



cardcter fiscal, de parte de

las autoridades hacendarias

del pais, ocasioné que las

empresas absorbieran s6lo

parcialmente sus pérdidas en

cambios, al permitir que las

dedujeran de su carga fiscal.
Asi que para 1977 muchas de

las empresas mostraron yva

pérdidas moderadas, e

inclusive ganancias pequefias.
Las que de cualquier manera

eran un tanto artificiales

debido a la pérdida cambiaria
que en la mayoria de los casos

se encontraba incluida en

forma extraordinaria dentro de

los estados financieros

correspondientes.

Circunstancia que produjo

que a partir de 1978, una vez

las empresas habian

que
recuperado su ritmo normal de

resultados, muchas de ellas

mostraban aumentos en sus

utilidades superiores al 100%

17

con respecto a los alcanzados

el afio anterior. Con lo due

se propicié un incremento en

la demanda de acciones, al

enterarse de esta recuperacién

los inversionistas en forma
paulatina incrementaron sus
compras conforme se iban
presentando los reportes

trimestrales de las empresas.

Ademis, Yy aunque va

existian con anterioridad

ventajas fiscales relativas a

las inversiones en Bolsa,

sobre todo por lo que toca a
la exencidén del impuesto sobre
la renta a las gananciasg de

capital provenientes de

operaciones con titulos de

renta variable, éstas fueron

expresadas en forma mas

evidente en esa fecha por

parte de las autoridades

hacendarias, quienes también

contribuyeron al desarrollo

bursatil al otorgarle un mayor



impulso a la Ley del Mercado

de Valores de 1975, asgi como

al generar un mayor dinamismo

en las funciones y actividades

de la Comisién Nacional de

Valoregs. Al mismo tiempo se

canalizaron a través de 1la

Bolsa nuevos instrumentos de

inversién, tales como

Certificados de la Tesoreria y

Petrobonos. Como parte del

mismo proceso, se fueron
también retirando de la
circulacién los bonos
financieros emitidos por
instituciones bancarias,
instrumentos que habian

representado hasta entonces el
rengldn principal de inversidn
por parte de los ahorradores

del pais.

Consecuentemente, la
incidencia de todos los
factores mencionadosg en un
mismo periodo hizo que el
indice del mercado se
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incrementara en 1978 a alturas

ni siquiera  imaginadas con

anterioridad ya que alcanzd, a

fines de afio, un nivel

superior al doble del logrado
al concluir el afio anterior.
si con

Como fuera poco

los elementos sefnalados,

corrieron de boca en boca las

noticias sobre excelentes
ganancias que se estaban
obteniendo en la Bolsa

despertando el entusiasmo de

personas que ni en sueiios
habian tenido jamads contacto
alguno con un mercado de
Qalores. Incluidas entre
ellas hubo desde
profesionistas hasta amas de
casa, pasando por
comerciantes, oficinistas,
etc..

Cabe mencionar también

que la Bolsa inicié en el mes

de Enero de 1979 una campafia



de publicidad a través de
radio, televisidn, periddicos
y cartelones, en donde se

pregonaba el "slogan" relativo

a que "las buenas acciones se
multiplican"”, aunando todo
esto a los excelentes

resultados que la mayoria de

las empresas empezaban a

publicar durante los tres o

cuatro primeros meses de ese

afio. Como corolario, para

aprovechar la coyuntura muchas

de las compafiias decretaron

aumentos a su capital social,
asi como pagos de dividendos
en acciones; aspectos que bajo
fiscal vigente

el régimen

representaban reducciones de

considerable importancia a las

cargas fiscales de
inversionistas
institucionales.

Comenzaron a mosgtrarse

todos los sintomas inequivocos

de un "boom" especulativo, ya
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acontecido en otros mercados y

en otras épocas (desde el de

Wall Street de 1929, hasta el

del oro y la plata de 1979-

1980). En donde sobresalia la

avalancha de nuevas emisiones

de

de manera

acciones, que

casi instantanea lograban
cotizarse c¢on primas enormes
sobre sus precios iniciales de

colocacidn.

| EL "BOOM'DE 1979 I

Después del BOOM de 1979
la bolsa ya no era un aspecto

econdmico oculto, el

comportamiento de la misma fue

bastante parecido al de su



inicio. Este comportamiento

se debidé al poco crecimiento

real que experimento la

economia en ese periodo siendo
esto un aspecto no bueno para

el crecimiento de la bolsa,

peroc ahora con su nuevo nivel

-casi el doble desde su

trayectoria pasada- la bolsa

mexicana fue tomando poco a

poco su glamour en el mercado
financiero, y el inversionista
se empezd a educar en cuanto
al funcionamiento de la bolsa

vy como reconocer las buenas

oportunidades de inversidén en

valores burséatiles. No fue

sino hasta el afio de 1586

cuando el repunte de la bolsa
fue lo suficientemente fuerte
para llamar la atencidn del
gran publico inversionista, a
dados los medios de

" todo esto,

comunicacioén existentes, la

bolsa recibid gran publicidad

dentro del dmbito

inversionigta; el afio de 1986

20

se observa un repunte en el

indice de precios Y

cotizaciones que rompe con el
trayecto de la bolsa mexicana

como lo habiamos coincido

através de su historia, en

este segundo boﬁm se empiezan
a tomar en consideracidén una
serie de factores externos a
la bolsa que hacen posible un
analisis mas profundo para una
toma de decigidén en cuanto a

realizar wuna inversioén. Los

factores que mas se tomaron en

congideracidn fueron lo

econdmicos, como lo serian el

crecimiento econdémico, la

cantidad de M1l que estuviese

en circulacién en el momento,

la inflacién, y uno de los mas

importantes, puesto gque es un

factor econdmico afecta

que

directamente a la bolsa, 1la

tasa de interés; también

estarian los financieros, como

lo serian el crecimiento de

las empresas en cuanto a sus



utilidades se refiere, y por
ultimo los politicos, como lo
serian los planes de la
administracién en mando en

cuanto a tratados con cotros

paises o 1la apertura o el
cierée de fronteras o
simplemente con la politica
arancelaria en ciertos

articulos que fuesen claves de
para los resultados de algunas

emisoras que estuviesen

cotizando en bolsga. Con estos

factores los inversionistas

educados podian tomar una

serie de decisiones en cuanto

a inversién en capitales o
inversidén en renta fija. El
afioc de 1987 hubo un suceso
economico-politico que
trastorno el sistema
financiero mexicano como lo
conociamos, después de sufrir
inflaciones de mas del 100%
anual el gobierno decidid -

siendo un afio politico debido

a las elecciones
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presidenciales- crear un plan

para frenar la economia

inflacionaria se estaba

que

gufriendo, fue entonces cuando

surgieron medidas para

controlar los precios y las

tagag de inflacidén asi como

las tasag de interés; con

estos controles las empresas

., 8e wvieron beneficiadas en el

corto plazo y esto se vio

reflejado en sus nimeros

operativoe en cuanto a razones

financieras se refiere, en

este afio se podia decir que la

bolsa estaba barata, puesto

que las razones financieras de

muchas de las empresas

cotizadas en bolsa eran bajas
como lo serian su precio valor
en libros -que es una de las
razones masg usadas para medir
la de

rentabilidad una

inversidén- esto fue también

uno de los factores que ayudo

al repunte de 1587.



Teniendo ahora los
ingredientes necesarios para
la formula que causo el

despegue de la bolsa en 1987
los cuales fueron una aparente

estabilidad econémica debido a

la reduccidn en tasas de
interés, un mercado sub-
valuado por el poco interés

del inversionista hasta esta

época en la bolsa, otro de los

aspectos seria el de los

capitales golondrinos de los

extranjeros permitidos a

invertir en el mercado de

capitales, y por dudltimo el

aspecto gque algunas personas

consideran el mas importante

seria el de el ingreso del
inversionista bursatil con
poeca o con ninguna educacidn

financiera. Este ultimo punto
fue el que 1llevé a gque la
bolsa recibiera recursos

nuevos a sus sistema dado que
la gente gque estaba en bolsa

era habia

medida Yy poco
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incremento por parte de ellos
se recurrié a la publicidad de
la las inversiones en valores,
los candidatos perfectos para
de nuevos

la inyeccién

recursos sSerian las personas
que veian el mercado bursatil

como algo nuevo e interesante,

lo cual 1los hizo tomar 1la
decisidn de inversién en
bolsa. Con éstos nuevos
recurgos la bolsa empezd a
repuntar e hizo que la mayoria
de la gente viera esta

oportunidad como algo nuevo y

facil para la creacién de

dinero rapido, esto por

congecuente llevo a una

avalancha de inversgionistas

pequefios a tratar de obtener
del

algin beneficio directo

mercado de capitales, dado que
las tasas de interés seguian a

la baja y el mercado de renta

fija ya no se veia tan
atractivo como el de
capitales. En este entonces



las empresas del ramo minero
eran las que se estaban viendo
favorecidas con este
crecimiento como lo eran
Peficles y ©Grupo San Luis,
entre otras del mismo ramo,
esto fue una de las razones
mas pesadas para la mnotoria
alza del indice de precios ¥y

cotizaciones en 1987.
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EL "CRACK" DE 1987

Poco después, a finales
del mismoc afio ocurrid lo dque
es conocido como el CRAK, algo

que pocas gentes desconocen,

la razén primordial de este
suceso fueron los altos
miltiplos de las diferentes

emisoras que se cotizaban en

bolsa, 8e podia decir que la

bolsa egtaba sobre-valuada,

esto hico que el inversionista

educado se retirara del

mercado y que el inexperto

siguiera viendo la oportunidad

que Yya no existia, con la
salida de algunas personas, la
bolsa empezdé a retroceder, lo

cual empezd a crear un panico
entre todos los inversionistas
educacién

faltos de

financiera, con este panico ¥y

con la falta de informacidn
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encanto al comportamiento de

las emisoras optaron por
retirarse del mercado de
capitales en una forma
desmedida y apanicada, lo cual

cred un exceso de oferta que

los funcionarios de las

intermediadoras bursiatiles

(Casas de Bolsa) no pudieron

controlar ni frenar y llevo al

mercado a lo ahora se

que

conoce como el CRAK de 1587.

Otra de la razones a la
cual se le acredita la caida

desmedida, fue la

internacionalizacidn que

empezd a sguceder en México,

esto es en los dltimos

que

afios del ﬁandato del Lic.

Miguel de 1la Madrid H., el

entonces presidente promovid



al pais como un buen lugar

donde invertir y se creo 1la

ley de inversidn extranjera,

la cual permitid a los

extranjeros invertir en 1la

bolsa Mexicana; esta accidén

nos ato aun mas a los indices

internacionales, fue entonces

cuando el conocido "Black
Monday"™ ocurrid, esto fue el
crack de la bolsa
estadounidense en 1987.

Aunado a todos estos
efectos que se fueron
Piramidando, la poca

reglamentacién que existia en
la bolsa mexicana al momento

del Crack, ayudo a crear una

sensacién de pédnico bursatil

entre las masas de

inversionistas, debido a qgque
nadie les estaba respondiendo
inversiones y no

por sus

tenian un poder legal como
para culpar a alguien por su

desfortuna.
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En el afno de 1858 entra

al una nueva

poder

administracidén de gobierno ¥y

con ella nuevas esperanzas
econdémicas. Esto no ayudo
mucho a la bolsa puesto dque
existia mucha gente que
todavia conservaba un mal
sabor de boca por sus
experiencias pasadas como
inversionistas, el golpe de

1987 fue tan grande gque hasta
la fecha existe mucha gente
que le tiene un gran temor a

las inversiones en bolsa,

creando asi una nueva

egstrategia de inversién para

el inversioconista inculte, 1las

inversiones en bolsa se

detuvieron, Y las de los

bancos en cuestién de renta

fija se incrementaron. Esto

se dio por la supuesta

confianza que representa la

institucién Dbancaria en el

ambito financiero. En el

periodo de 1988 a 1950 1la



bolsa fue recuperando poco a
poco los niveles perdidos en

la

1987, para este entonces

administracion de Carlos

Salinas de Gortari habia

logrado que la presencia

internacional de México fuese
un poco mas notoria dado a que
la inversidén extranjera empezd

a ser mas notoria. Los

inversionistas extranjeros

tenian muchas limitantes en

cuanto al monto de inversidn y

la serie de las emisoras, sdélo

podian invertir en series

denominadag *C, las cuales no

tenian derecho a voto en la

compafiia -la inversion
extranjera estaba limitada-,
para mediados de 1990 el
gobierno decidid crear un

instrumento que permitiria al

extranjero invertir libremente

en cualquier sBerie de

cualquier emisora, este
instrumento se hizo a través

de un fideicomiso en el cual
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el fideicomitente seria el
inversionista extranjero, el
fiduciario peria Nacional

Financiera y el fideicomigario
seria el mismo inversionista

extranjero, esto hizo que la

inversién extranjera en México

a través de la bolsa se

incrementara, junto con esto,

la estabilidad econdmica que

se vivia en el pais y el

crecimiento econdmico llevo a
la de

recuperacién la

credibilidad del inversionista

en México. Esto 1llevo al
crecimiento que se observa de
1950 a 1992.

En Junio de 1992 el
inversionista extranjero ve

una buena oportunidad de toma

de utilidades en sus

inversiones la cual crea una
pequefia baja en el indice,

esta baja acompaifiada de

rumores de reportes falsos de

emisoras, como lo

algunas



gseria el gque Teléfonos de
México (TELMEX) estuviese
incluyendo en sus reportes
algunas partidas

extraordinarias para levantas

sus utilidades reportadas vy
esta misma incertidumbre llevo
a un pequefio panico en el
inversionista nacional la cual
llevé a la bolsa a retroceder
en mas de un 30% sus niveles
de operacidén. Para finales de
1992 la bolsa empieza a salir
adelante >4 a recuperar

terreno.

HISTORIA DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

perspectivas para

Las

1993 son muy favorables en
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cuanto a las inversiones en

bolsa puesto que la presencia
de México en otras bolsgas y 1la
de Libre

firma del Tratado

Comercio, ha hecho de México
una buena opcidn para
inversiodn. Actualmente 1los
mercados extranjeroé han

estado dedicando una cantidad

importante de sus recursos
para invertir en mercados
emergentes, en los Estados
Unidos., actualmente se ha

estado recomendando que de el

100% de 1la cartera ideal de

inversidn, se destine

aproximadamente un 17% para lo

ellos llaman mercados

que

emergentes Y dadas las
reformas politicas que se han
estado suscitando en nuestro

pais, se mnos ha c¢atalogado
como tal, teniendo ademas una
gran crediﬁilidad en nuegtra
politica econdémica y teniendo
la certeza de que los cambios

y reformas que ha realizado la



presente administracidn, son
para el beneficio del pais y
asi lograr un crecimiento

positivo y sostenido.
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PROCEDIMIENTO DE OPERACION
DE VENTAS EN CORTO

|.— PARTICIPANTES:

1) Prestamista .- Persona
fisica © moral, o @persona
fisica con actividades
empresariales, propietaria

original de 1los valores, que

esti dispuesta a otorgarlos en

préstamo, estableciendo
ciertas condiciones, tales
como: plazo, monto, serie y

premio entre otras.

2) Prestatario .= Persona
figica o moral, O persona
figica con actividades
empresariales, que egta

dispuesta a tomar los wvalores
en préstamo para llevar a cabo

su venta en la bolsa,
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obligandose a devolver al

prestamista la propiedad de

los mismos © sus equivalentes

bajo las condiciones

convenidas.
3) Casa de Bolsa .- Actia como

intermediario por cuenta de

las partes, realiza la wventa
de los valores en la bolsa a
través de su operador, >4
administra las garantiaa dque
se constituyan y el ejercicio
de los derechos de los valores
dados en préstamo. Asi mismo,
puede efeétuar operaciones por
cuenta propia, actuando como

prestamista o prestatario de



valores.

4) 8.D. Indeval .- Hace 1la

funcién de intermediario en el
de

deposito garantias, Y

procederd a transferir, en su

los wvalores objeto del

caso,
préstamo entre dos o mas Casas

de Bolsa.

5) Bolsa Mexicana de Valores

.= Supervisa que las
actividades de sus socios se
efectiien con estricto apego a
las disposiciones que le sean
aplicables, de tal forma que
se lleve a cabo la correcta y
transparente operacidén de las
ventas en corto. Asi mismo,

al

informara piblico

inversionista a través de sus

medios de comunicacidn
tradicionales, tales como:
Boletin Semanal, Indicadores
Burgidtiles (publicacién
mensual) y Anuario Bursatil,
las opefaciones realizadas

sobre el particular.

'Es importante sefialar que
el préstamo de valores . podra
efectuarse exclusivamente

entre personasa fisicas o entre

personas morales. Agimismo,
puede realizarse entre
personas morales Yy personas
figicas con actividades
empresariales, o bien entre

estas 1dltimas.

.- PROCEDIMIENTO:

Al finalizar este inciso
del documento, se procedera a

pPresentar un ensayo de lo que
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seria una venta en corto en el

mercado de valores. A

continuacién se tratara de



explicar el procedimiento de

operacidn conforme a las

diferentes circulares emitidas
por la Comisidén Nacional de

Valores.

1) La Comisidén Nacional

de Valores autoriza a las

Casas de Bolsa y emisoras

susceptibles de realizar

ventas en corto ny/Cn, o

ventas en corto en combinacidén

con un arbitraje internacional

wy/CA" tanto por cuenta propia

como por cuenta de terceros.

La Casa de Bolsa o
especialistas bursidtiles que
celebren operaciones de

préstamo de valores por cuenta
de su clientela inversionista,

deberdan suscribir con ella un

convenio modificatorio del
contrato de intermediacidn
bursatil con caracter de

modelo normativo, al cual se

le denominarida el convenio.

31

Através del convenio, el
¢cliente conferira a la Casa de

Bolsa un mandato general para

que, por su cuenta, se
realicen operaciones de
préstamo de valores,
previéndose las condiciones

que normaran, y cualquiera de

las formas que 8e pacten para

egpecificar los <valores, el

plazo, el premio y las demas

caracteristicas de cada

operacidn. Esto se hara

conforme al articulo 91,

fracciones II y V de la Ley

del Mercado de Valores.

2) El prestamista celebra

en su Casa de Bolsa un

contrato nominativo de

Préastamo Bursatil, en el cual

el prestamista debera

especificar por cada operacién

i

los valores que esta dispuesto

a dar en préstamo, el plazo de

égte y, en su caso, el premio.

Los valores sSeran



identificados como Valores
Prestables y seran registrados
por la Casa de Bolsa en el
Listado de Valores Prestables
de personas fisicas o© en el
Listado de Valores Prestables

morales,

de personas

incluyendo en é&ste a los dque

gsean propiedad de personas
figicas con actividades
empresariales.

El cliente prestamista

dnicamente podra disponer de

los Valores Prestables, previa

notificacién que formule a 1la

Casa de Boelsa con una

anticipacién de cuando menos

dos dias habiles y que los
mismos no hayan sido
prestados.

3) El prestatario celebra

en su Casa de Bolsa una

modificacién a su contrato de

intermediacién bursdtil, en el

cual dice que debera
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especificar por cada operacidn

los valores gque requiera en

préstamo, el plazo y el premio

que esté dispuesto a pagar.

En el convenio que

celebré el prestatario con su

Casa de Bolsa se compromete a

que, ademds de especificar el

tipo de titulos, el precio, el

plazo y el premio, también

quedari de acuerdo en que cada

préstamo que celebre estara
sujeto a las condiciones
suspensgivas consistentes en

que realice en bolsa la venta

de los valores que reciba

dentro de los c¢inco dias

hidbiles siguientes a la fecha

de cada préstamo y a gque

previamente a dicha venta
constituya una garantia por el

100% del wvalor de mercado de

los valores materia del
préstamo, considerando el
dltimo precio de cierre en
bolsa.



La garantia podra

integrarse con valores de alta

brutalidad de los

que

aparezcan publicados en el

beletin mensual de la Bolsa de

Valores, o con acciones

representativas del capital de

sociedades de inversidon de

renta fija, los cuales

quedaran depositados en prenda

en una institucién para el

depdsito de valores, a

disposgicién de 1la Casa de

Bolsa Y en favor del

prestamista.

El préstamo tendra
eficacia juridica al cumplirse
condiciones

las previamente

establecidas, en cuyo supuesto
la Casa de Bolsa que actiie por

cuenta del prestamista debera

entregar los valores al
prestatario, mediante las
transferencias de cuenta a

cuenta gque procedan, a fin de

que éste liquide la operacidn
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de wventa.

En caso de no se

que

cumplan las condiciones

suspensivas a las que se halla
sujeto el préstamo, éste no
surtirid efectos legales y los
valores objeto de la operacidn
nuevamente

se consideraran

como Valores Prestables.

4) La Casa de Bolesa

realiza la venta de los
valores sin indicar a la casa
compradora que se trata de una
venta en corto y pondra la

indicacién "V/C" en la ficha

de hecho correspondiente, vy

ny/CAnN cuando se trate de
operaciones de ventas en corto
de valores en combinacidén con
arbitraje internacional de las

mismas.

Al realizarse la venta en
corto debera constituirse una

garantia con valoreas de alta



brutalidad de los

que

aparezcan publicados en el

boletin mensual de la Bolsa de

Valores, o bien del capital de

Sociedades de Inversién de

renta fija. En ambos casos,

los titulos deberan quedar

depositados en prenda en una
ingtitucién para el depdsito
de valores a disposicidén de la
Casa de Bolsa y en favor del

prestamisgta.

Una vez realizada la

venta, el valor de los titulos

obtenidos en préstamo sera

denominado Valor de la

Posgicidn Corta y correspondera

al precio de cierre de 1la

misma emigidn 24 serie

actualizado diariamente.

La garantia constituida
por el prestatario conforme a
la solicitud de préstamo de
los titulos como a la venta de
debera ser,

los mismos, como
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minimo, de 200% con respecto

al Valor de la Posicidn Corta.

En operaciones de

préstamo en que el prestatario
sea una Institucidn de Crédito

o una Casa de Bolsa la

garantia minima deberi ser del

100%, con respecto al Valor de

la Posicién Corta.

Cuando el precio de 1la

posicidn corta se vea afectado

en mas de un 20% el

prestatario debera cubrir 1la
diferencia en 1la garantia a

mas tardar el segundo dia

habil siguiente al

requerimiento que le notifique

la Casa de Bolsa. En el

convenio 8e pactara en

que

caso de que el prestatario no

reconstruya el porcentaje
minimo de garantia se
procedera a la venta

extrajudicial de 1los valores

dados en prenda.



El prestatario tendra a

su vez, el derecho de
solicitar la devolucidn
parcial de garantias cuando
exceda en 20% del minimo
exigible, debiendo la Casa de

Bolsa liberarlas a mids tardar
el segundo dia habil siguiente

a la notificacién de la

golicitud, considerando en

primer lugar a los valores de

alta brutalidad que estén
depositados en prenda en
alguna institucidn para el

depdsito de valores.

5) El prestatario . debera

ordenar la adquisicidn en

bolsa de los valores objeto

del préstamo, con una

anticipacién minima de dos

dias habiles al wvencimiento

del plazo pactado, a fin de

dar cumplimiento a su

obligacidén con el prestamista.

En el convenio podra

pactarse la facultaad del
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prestatario para la

terminacidn anticipada,
parcial o total del préstamo.

A éste efecto, el prestatario

podrda ordenar la adquisicidn

en bolsa de los valores
materia del préstamo y su
entrega al prestamista,

mediante las transferencias de

cuenta a cuenta que procedan y

el pPago de la contra
prestacidén que, en su caso, se
haya pactado.

La Casa de Bolsa due
actie por cuenta del
prestatario, con una
anticipacién de «c¢cinco dias
habiles al vencimiento del

plazo pactado, verificara si

en la cuenta existen valores

del mismo emisor, clase vy
serie, suficientes para
liquidar el préstamo. En caso

de no ser asi, le notificara

dicha circunstancia 24 la

necesidad de adquirirlos para



dar cumplimiento a su

obligacidn frente al

prestamista.
Si el

prestatario no

atiende el primer

requerimiento, el segundo dia
habil previo al vencimiento
del préstamo, la Casa de Bolsa

procedera a la venta
extrajudicial de 1los valores
dados en prenda y el producto
lo aplicard a la adquisicidn

de los valores necesarios para

cubrir oportunamente el
préstamo.
La liquidacién del

Préstamo que no se efectde con
otros tantos wvalores del mismo
serie, se

emisor, clase vy

llevara a cabo en efectivo con

el importe gque resulte de
multiplicar la cantidad de
valores adeudados peor 1.5
veces su precio promedio de

cotizacidn registrado en bolsa
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el segundo dia habil previo al
vencimiento, o en su defecto
el del dltimo dia gque haya

habido cotizaciédén.

La liquidacidn del premio

por el préstamo se hard en
efectivo en lo-s términos dque
sBe pacten en cada operacidn.
El premio se pagarda en forma
gimultinea con la liquidacién
parcial o total del préstamo,
mediante la transferencia de
su importe de la cuenta del
cuenta del

prestatario a la

prestamista.

En caso de suspensién de
la cotizacién en bolsa de los
valores objeto del préstamo y
de persistir ésta durante un
periodo de cinco dias habiles,

o si bien é&sta persiste dos

dias hébiles antes del
vencimiento del préstamo, el _
prestatario debera liquidar
éste en efectivo en los



siguientes dos dias habiles

con el importe que resulte de

multiplicar la cantidad de

valores adeudados por el

precio promedio del dltimo dia

que 8e hayan cotizado los
valores respectivos.
Cuando los valores

contratados en préstamo dejen

de estar autorizados, las

operaciones respectivas podran

ser regsueltas hasta su

vencimiento © anticipadamente,

pero no Beran objeto de

prérroga.
Las operaciones de
préstamo de valores que se

concreten entre casas de bolsa

deberin dJdocumentarse en un

modelo de contrato normativo

de préstamo, cuya eficacia
juridica egtara sujeta al
cumplimiento de las mismas

condiciones qgque las wventas en
corto para personas fisicas;

anteriormente mencionadas.

EJEMPLOS:

Para efectos de ejemplo
daremos nombres mas simples a
los participantes involucrados
en el procedimiento de ventas

en corto.

A) Prestamista: Sr.
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Benito Florin.

B) Preatatario: Sr.
Gastdén Franco.
C) Casa de Bolsa:

Inversiones Instantineas S.A.
de C.V.
Casa de

Bolsa.



Suponiendo en la

que
lista de valores prestables de
la casa de bolsa se encuentra

1 titulo de ALFA *A. El Sr.

Gastdn Franco esta dispuesto a

~pagar el premio que el Sr.

Benito Florin estipuld en su

contrato. Una vez gque los

titulos estan en poder del Sr.

Gastdn, éste mismo tendria dque

depositar el mismo wvalor de

los titulos en otro tipo de

valores, 1los cuales podrian

ser otros valores de alta

bursatilidad, o titulos de

sociedades de renta fija,

siendo estos titulos

depositadoa en el INDEVAL.

Ahora los titulos

que
egtin en el ’contrato del Sr.

Gastén, éste tiene un tiempo

miximo para venderlos de 5

dias habiles, si en este

tiempo no son vendidos, los

titulos son devueltos a la
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ligsta de valores prestables.

Suponiendo qgue el Sx. Gastdn

logra vender los titulos, éste

tendrd que presentar a la casa

de bolsa, una orden de compra

por el titulo de ALFA *A, por

lo menos 2 dias antes que se

venza el plazo del préstamo

del titulo. Cuando el titulo

es vendido, el Sr. Gastén

debera depositar en garantia

otro 100% del wvalor de el

titulo en el INDEVAL, siendo

ahora wun 200% de garantia

depositados en esta

institucidn.

Si el Sr. Gastdédn no tiene

el titulo de ALFA *A en su

contrato 5 dias antes que 1lo

tenga que devolver, la casa de

bolsa se lo notificara, y si

cuando falten so0lo dos dias

para la liquidacién del

préstamo el Sr. Gastédn no ha
puesto la orden de compra de

ese titulo, la casa de bolsa



vendera los titulos en

garantia para pagar el titulo

de ALFA *A gue se necesita
comprar.

En la fecha del
vencimiento el titulo se le

sera devuelto al Sr. Benito, y

el Sr. Gastémn le pagaria en
efectivo el monto
preestablecido de intereses

por el préstamo de la accidn
depositandoseloc en su contrato

en la casa de bolsa.

Este fue el casc de una

persona figica que solicito un

préstamo de valores a otra
persona fisica dentro de 1la
misma institucidn, otros

ejemplos podrian ser como el®

de 1.- Una institucidén
financiera que solicita
valores a otra idinstitucidn
financiera o el de 2.- Una
persona fisica que solicite

valores a otra persona fisica
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que se encuentra en otra

institucidén financiera o el de

3.- Una persona fisica

que

golicite valores a otra

institucién financiera gque no

sea la poseedora de su
contrato. a continuacidén se
explicaran con mas detalle
cada uno de los ejemplos

anteriormente mencionados.

1.- Dentro de las

operaciones diarias son

que

realizadas entre instituciones

financieras -llamense egtas
casgas de bolsa, bancos,
instituciones de seguros o

fondos de inversién- existen

ocasiones en las cuales por un

error o falta de tiempo, no se

alcanzan a realizar los

traspasos necesarios de 1los

titulos entra dichas

instituciones, esto genera un

sobregiro de valores dentro de

las instituciones los cuales

egtdn extremadamente penados



por las autoridades
(Asociacidén Mexicana de Bancos

y Casas de Bolsa), para evitar

estas sanciones de sobregiro
de valores dentro de las
cuentas de las diferentes

instituciones financieras, 1la
ingtitucién a la cual ge le
deberian de haber traspasado
log titulos correspondientes a
la compra o a la transaccién
que fue realizada, le prestara
a la contraparte 1los titulos
en cuestién, generando asi en
cuestién legal wuna venta en
de institucidén

corto una

financiera a otra, sgiendo 1la

institucién que no deposito

los valores la prestataria la
financiera

institucidn que

causo el sobregiro Y el
prestamisgta la institucidén que

no recibid los titulos.

Este es un caso de ventas
en corto que en realidad es

hecha para cubrir un error de
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operacién diaria entra 2

contrapartes, que por falta de

tiempo sBe genero un sobregiro.

La venta en corto fue
realizada no para cubrir su
funcidén principal pero para

cubrir un error de mercado.

2.- En el caso de que

una persona figica le pida en
préstamo a otra persona fisica

una serie determinada de

titulos y ambas personas se

encuentren en instituciones

diferentes, ademas de estar en
el contrato las contrapartes

involucradas en el préstamo de

valores, también se veran
incluidas las instituciones
financierage gque deberan de
realizar el traspaso de

valoreas de wuna institucidn a

otra. Cuando el contrato

entra las personag fisicas

esta pactado y realizado, el
prestatario ya puede hacer uso
en cuestidn,

de los titulos



siendo 1la responsabilidad de
las instituciones involucradas
153 respongables de la entrega

de los titulos, en el caso de

que la institucién de 1le
prestamista no entregue o
libere los titulos a la

institucién de el prestatario,
se generara un sobregiro de

valores que tendrad gque ser

cubierto, pro 1lo cual, con

mucha seguridad, se procedera

a realizar un préstamo entre
instituciones, el cual fuerya

cubierto en el ejemplo

anterior. Lo mismo puede

pasar cuando la institucidn de
el prestatario no le deposita
o ibera 1los titulos al 1la
ingtitucién de le prestamista
cuando el plazo de le contrato
ha prescrito.

3.- Cuando una persona
figica le pide un préstamo de
institucién

titulos a una
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financiera, se puede explicar

como una combinacidn de los

dos 1dltimos casosg, en la cual
estian involucrados una persona
instituciones

fisica y dos

financieras, el contrato de

préstamo serid realizado entre
figica y una

una persona

institucidn financiera,
teniendo también en cuenta gque

estarian las dos instituciones

financieras involucradas en el

traspaso de los titulos,
pudiendo incurrir en un
sobregiro de titulos.

Las caracteristicas de
las contratos entra las dos
partes (Prestamista v
Prestatario), serian las

mismas en cuanto a garantias y

maneras de tanto de

pago.,

titulos como la manera de

compensacién por el préstamo.



lIl.— GENERALIDADES

1) REEMBCLSO DE DERECHOS
PATRIMONIALES: Desde el
momento en gque el préstamo

surta efecto hasta su total

liquidacién, el reembolsar al

prestamista con motivo de los

derechos patrimoniales
derivados de los valores
adeudados, de acuerdo a los

gsiguientes puntosa:

I.- En caso de dividendos

el prestatario

en efectivo

pagaré' al prestamista, el

equivalente al importe del

decretado la

dividendo por

emisora, el mismo dia dque

dicho dividendo sea pagado.

ITI.- En caso de

dividendos en valores, el

préstamo deberid liquidarse con

el nimero de wvalores
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adeudados, asi ‘como con
aquellos resultantes del pago

de dichos dividendos.

IIT.- En caso de canje de

valores, el préstamo debera

liquidarse con el nimero de
valores equivalente al numero
adeudados

de valores

que

hayan sido canjeados.

IV.- En casoc de canje de
valores por los de otra
emisora, el prestatario debera
liquidar con el nimero de

valores de la nueva emisora,

equivalentes a los valores

adeudados que hayan sido

canjeados.

V.- En caso de derecho de

suscripcidn de valores Yy

siempre gque el prestamista

opte por ejercer este derecho,



debera notificarlo

oportunamente a la Casa de

Bolsa y depositar en su cuenta

cantidad necesaria

la para

El

ello. prestatario

adquirira los valores

equivalentes al derecho de

suscripcién en bolsa, dentro

de los cinco dias habiles

siguientes al primero en que
la opcidn deba ser ejercitada.

Para liquidar 1la compra, 8se

transferiran a su cuenta los

recursos aportados, quedando a

su cargo la diferencia que

hubiese entre el precio de

mercado y el de suscripcidn.

Los valores asi

adquiridos se transferiran a

la cuenta del prestamista, el

mismo dia en que se liquide su

adquisicidn.
2) GENERALIDADES EN
CUANTO A LA OPERACION DE

VENTAS EN CORTO EN LA BOLSA:
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La operacién de venta en corto

en bolsa se sujetaria a las

disposiciones del reglamento

interior de la Bolsa de

Valores, en lo que concierne a

su identificacidén, registro,

ejecucidn, informacidn al

piblico, wvigilancia y demis

aspectos inherentes.

Las Casas de Beolsa dque

actien por cuenta del

prestatario o) que sean

prestatarias en operaciones

por cuenta propia, reportaran

diariamente a 1la Bolsa, el

saldo de posiciones cortas,

tanto de terceros como

propias, por serie accionaria,
diferenciando las provenientes
de arbitrajes internacionales
de valores.

La Boisa contabilizara
las posiciones cortas de todas
las Casas de Bolsa y reportara
semanalmente boletin

en 8u



bursatil el saldo total de

posiciones cortas por serie

accionaria, distinguiendo de

igual forma aquellas

provenientes de arbitrajes

internacionales de wvalores.
Las Cagpas de Bolsa no
podran efectuar la venta en

corto de cualquier valor por

debajo del precio al cual se

realice la dltima operacidn
del mismo; o efectuarla al
mismo precio, a menos due

dicho precio sgea consecuencia

de un movimiento al alza en su

cotizacidn.

Las operaciones de
arbitraje internacional de
valores que requieran del
préstamo de valores para
liquidar la venta en el

mercado nacional, no estaran

sujetas a la disposicidn

anterior, siempre y cuando se

haya realizado 1la compra de
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los mismos valores en mercados

del exterior.

Si el préstamo de valores
para cubrir la venta en corto

se realiza con instituciones

de crédito, no tendran

que
constituirse garantias por el

prestatario, pudiéndose

utilizar el producto de 1la

venta en corto para liquidar

con él 1la compra de los
valores en mercados del
exterior.



RECOMENDACIONES BURSATILES

Dentro del amito
bursatil, no s8se ha podido
encontrar un medelo
econometrico que satisfaga las

condiciones del mercado actual

para poder predecir su
comportamiento. Debido a que
en la bolsa mexicana de

valores existen mas de 200

emisoras y las cuales
pertenecen a mas de 14
sectores econSmicos
diferentes, los cuales
realizan actividades
totalmente diferentes. El

tratar de medir la agrupacién

de todas estas emisoras para

I.- ANALISIS MACROECONOMICO

II.- EVENTOS POLITICOS

III.- EVENTOS DE AFECTACION

tratar de predecir su

comportamiénto seria una
perdida de tiempo y en el dado
caso que se llegase a
determinar algin modelo, este
tendiera tantas limitaciones
gque no se podria tomar en
consideracidén por lo irreal de
las condiciones de operacidm.
Dentro de los parimetros
de medicién que hoy en dia

toman en consideracidn los

inversionistas para la toma de

decisiones en cuanto a
inversiones bursatiles se
refiere, estos se pueden

dividir en wvarias A&Areas como

lo serian:



Iv.- ANALISIS MICROECONOMICO
V.- DIVERSIFICACION DE RIESGO
I.- ANALISIS MACROECONOMICO

En el analisis de la gran
economia se miden para la toma
decisgién, 5 en

de aspectos

general:

1. Tasa de interés.

2. Tipo de cambio

3. Crecimiento econdémico.
4. Inflacién

5. Cuentas externas.

1.- Cuando un

inversionista se encuentra con

diferentes opciones de
inversidn, este busca
rentabilidad Y seguridad,
debido a que estos dos
paramentos son inversos, el

invergionista debe de mezclar

©0 tomar una decisidén en cuanto
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al grado de seguridad y
rentabilidad que  quisiera
obtener. Mientras mas

rentable sea un instrumento,
la seguridad en el tiende a
ser menor, debido a que si una
empresa tiene problemas, esta
tendra que pagar un premio al
inversionista para atraer sus
recursos. Por lo general a
mayor tasa de interés mayor el
riesgo.

de interés

La tasa

promedio (que esta clasificada

como de renta fija), mide el
premio que recibiria el
inversionista si este

invirtiese todc su dinero en
ingtrumentos de renta fija, -

tomando cero riesgo-, esta



tasa seria la minima que un

inversionista esperaria

cbtener de una inversidén

bursatil. Sabiendo gque las
inversiones bursatiles no son

del 100% seguras, el

inversionista deseara obtener

un premio adicional por
arriesgar su capital. En
México, el inversionista ha

considerado que un 8% de tasa

premio es satisfactorio, por
lo tanto s8i 1las tasas de
interés de renta fija son
elevadas, el inversionista
opta por cambiar sus

inversiones de renta wvariable

{(Acciones) a renta fija,
debido a que obtendria mayores

rendimientos y sus inversiones

estarian mas seguras, esto es
porque la tasa que el
inversionista esperaria
recibir de una instituciémn

burgitil seria muy elevada Yy

posiblemente muy dificil de

alcanzar. Esto quiere decir
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que el inversionista tiene un

costo de oportunidad alto
cuando las tasas de interés
son altas, y por lo tanto

deciden salir de la bolsa para
entrar a rente fija.

Una tasa de interés alta
afecta el comportamiento de la
relaciédn inversa.

bolsa en

Mientras mas suba la tasa de

interés, mas bajara la bolsa
debido a la salida de
inversionigtas, y mientras mas
baje la tasa de interés, mas
subira la bolsa debido al
ingreso de nuevos
inversionistas o de nuevo

capital.

Otra manera en com¢ la

tasa de interés afecta el

comportamiento bursatil es

cuando s8e ven afectados los

nimeros de lag empresas
(entiéndase por nimeros
raz;nes financieras). Si la
tasa de interés es elevada,



los costos financiercs de las

empresas sSe veran afectados

debido al incremento en los

pagog de intereses , por ende,

cuando es mayor Bu costo

financiero sus utilidades se

ven afectadas, reflejando asi

un problema en la empresa, la

cual por consecuencia la

llevara a wuna posicidén menos
creando asi

atractiva, una

gsalida de inversionistas de

esta empresga.

Por lo general todas las
empresas tienen pasivos en sus
libros contables, creando asi
que el comportamiento de los
inversionistas en cuanto a la
bolsa sea muy generalizado.

2.- En cuanto al tipo de
cambio se refiere, uno de sus
efectos es parecido al de 1la
debido a dque

tasa de interés,

algunas de las empresas gue

cotizan en bolsa, si no es dque
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todas, tienen en sus libros

contables pasivos en ddélares,
creando asi un abaratamiento o
un encarecimiento

en Sus

costos financieros,
dependiendo del movimiento del
tipo de cambio. Esto haria
que la empresa se hiciese mas
atractiva

atractiva o menos

para el inversionista.

Otro de los aspectos, es
dependiendo del giro de 1la
empresa. Si la empresa

pertenece a un ramo en el cual

parte de sus ventas estan
expresadas en délares, si
ocurriera una devaluacidn,

estas se verian favorecidas,

debido a que sus ventas
nominales serian
incrementadas, aciendola asi
mas atractiva para el
inversi;nista, pero si se
tuviese una relajacidn de 1la
moneda, la misma empresa se

veria afectada en cuanto a sus



ventas nominales, asiéndola

asi menos atractiva para el

inversionista.

En todo existe un costo

de oportunidad, y el tipo de

cambio no es la excepcidn.

Esto es debido a que existiria
un costo de oportunidad si el

inversionista mantuviese sus

inversiones en la bolsa,

pudiendo convertirlas a

délares para un Dbeneficio

mayor en cuanto a rendimiento
o poder adquisitivo a nivel

internacional.

El ultimo aspecto del

tipo de cambio seria el de

afectar los activos de las

empresas representadas en

délares. Esto crearia que las

empresas fuesen mas atractivas

© menos atractivas para el

inversionista extranjero.

Esto seria dependiendo del

movimiento del tipo de cambio.
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Como 8e puede ver, el

tipo de cambio juega un rol

tanto positivo para unas
empresas como negativo para
otras, e8 por es0 gque no se
puede generalizar el

comportamiento de la bolsa con
el comportamiento del tipo de

cambio, o por lo menos no tan

marcado como lo sgeria la tasa

de interés.

3.- Dentro del

crecimiento econdmico, se ven

incluidas las ventas de las

empresas, s8i en el pais existe

un crecimiento econémico, las

ventas de las empresas se ven

incrementadas, y por ende sus

utilidades, llevé@ndolas asi a

una posicién mas privilegiada.

En este punto 8i Bse

puede establecer una relacidén

directa con la bolsa, debido a

existe un crecimiento

Jque

econémico, la bolsa se ve



favorecida, y esto atarear a

un numero mayor de

inversionistas.

4.- Teniendo losg niveles

de inflacidn, un inversionista

podra determinar los costos

reales de operacidén de alguna

emisora, asi mismo

determinaria la tasa real que

esta buscando para sus

inversiones. Tomando asi la

decigiédn en cuanto a renta

fija o renta wvariable.

En cuanto a los 1libros

contables de las empresas, si
estas tienen pasivos
monetarios, estog se veran

realmente reducidos debido al
efecto inflacionario,
ayudidndolos asi a ser mejores
opciones de inversidn, debido

a que a la hora de liquidarlos

el costo gque representarian
seria menor en términos
reales.
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Otro aspecto en cuanto a

la medicidén de la inflacidn,

eg el comportamiento de los
precios nominales de venta de
los diferentes articulos. si
las empresas estan dentro de
un control de precios, la
inflacidn los afectaria

directamente debido a que sus
ventas reales serian menores,

por lo tanto asiéndolas menos

atractivas para los
inversionisgtas. Por el otro
lado, si las empresas no estan

en un control de precios, las
ventas nominales de las mismas
incrementadas,

se veran

llevandolas a tener utilidades

nominales mas elevadas Y
aparentando asi un
crecimiento, el cual las
llevaria a verse mas
atractivas para el
inversionista.

Este es otro punto en el

cual no se puede determinar



una relacién directa con el

indice de precios b'd
cotizaciones de la bolsa
mexicana de valores, puesto

que dependiendo del ramo en el
cual se encuentre la empresa,

la misma se puede ver

beneficiada o perjudicada,

atrayendo o repeliendo a 1los

posibles inversionistas.

4,- En este ultimo

punto, no se puede establecer

una relacidén directa con el

indice ©o con las emisoras,

puesto este solo es

que
responsable de las reacciones
anteriormente mencionadas.

las

sSi cunetas externas

estan desbalanceadas, por
ejemplo una balanza comercial
deficitaria, esto crearia un
desequilibrio en la economia
que tendria que arreglares de

alguna manera, por ejemploc una
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devaluacién para frenar las
importaciones, o un
econémico

desaceleramiento

para que la economia requiera

de menosg bienes, los cuales
seria probable que fuesen
importados; o© s8i no con 1la

compensaron de la entrada de

capitales, la cual seria

llevada acabo con el laza de

las tasas de interés.

Este ultimo punto no

afecta directamente el indice

pero s8i provoca otros

que

aspectos que 8i lo afectan

directamente se lleven acabo.

De los casos mencionados en el

parrafo anterior, sus
repercusiones ya han sido
explicadas en incisos
anteriores.



II‘-

Dentro del entorno

financiero que hoy en dia vive

el mercado de <valores, el
aspecto peolitico jueéa un
papel muy importante. Dentro
de las decisiones que el

estado ha tomado en cuanto a

materia financiera se refiere,

se ha wvisto gque afecta o
beneficia al mercado
accionario.

Algunos inversionistas no

toman en cuanta estosa sucesos,

pero devén estar presentes
dentro de la informacién
necesaria para la toma de
decisiones, algunas personas
no creen que un evento

politico pueda llegar a tener

algin impacto dentro del
mercado accionario. Uno de
los mayores cambios que

recientemente fue palpado en

el mercado bursatil fue la
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EVENTOS POLITICOS

decisién de la privatizacidn

de la banca, justo en el

momento del anuncio de la toma

de eata decisidén, las acciones

de los bancos - en ese
entonces denominados CAP s
(Certificados de Aportacidn
Patrimonial) - se vieron
fuertemente demandados,

llevandolos a nuevos niveles

histdricos de precios.

Otro evento politico que

en un momento dado pudiese

llegar a afectar el mercado

accionario, gserian las

elecciones para la presidencia

de la repiblica. Supongamos

que en el sexcenio que

comprende de los afios 1994 al

afio 2000, fuese electo algin

otro partido que no fuese el

PRI (Partido Revolucionario

Inastitucional), la politica

econémica seria diferente vy



considerando la toma de alguna

decisidén en cuanto a la

estructura financiera del pais

se refiere, el inversionista

estaria cauto a donde llevar

sus inversiones. Un caso

hipotético mas especifico

seria la eleccidn del Ing.

Cuauhtemoc Cardenas,
perteneciente al PRD (Partido
de la Revolucién Democratica).
Esta eleccidédn llevaria a toda
estructura

una politica

totalmente diferente a la

actual, llevando a la economia

a un entorno mas populista ¥y

posiblemente a un mayor
crecimiento econémico gin
importar la inflacién,

llevandonos asi a los marcos

en los cuales nos
encontrabamos en -tiempos no
tan lejanos en el pasado.

Los eventos que se

suscitan mas a menudo como 1lo

serian las disposiciones

legales de inversidém en cuanto
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a tipo de instituciones se
refiere, también estan
controladas por el estado. Un
ejemplo seria la
liberalizacién de inversidon
para fondos de pensiones de

empresas o para el mismo SAR

(Sistema de Ahorro para el
Retiro), los cuales pudiesen
invertir en el mercado
accionario, esto c¢rearia una

mayor demanda en el mercado
bursitil incrementando asi los
de de ‘las

niveles precios

acciones.

Uno de los aspectos mas
importantes dentro de la toma
de decisidn, seria la del TLC
(Tratado de Libre Comercio),
el cual se puede decir gue es
un tratado 100% politico, Yy
gque se ha comprobado que si ha
afectado al mercado bursatil
por la 8 diferentes decisiones

que se han tomado en cuanto a

la aceptacidén o al rechazo del



mismo. En este tema se puede

ver la importancia de los

eventos politicos dentro del

mercado accionario.

Dentro de este inciso,

hemos podido captar la

importancia de las decisiones
politicas dentro del mercado

de valores. La diferencia que

existe entre este inciso y los

anteriores, es en los

que
anteriores si se podian llegar

a cuantificar algunas

variables, pero en este, la

III.-~-

Dentro de los otros
eventos que pudiesen afectar
el pistema financiero nacional
Se puede considerar la
colocacidn publica de acciones
de alguna empresa en la bolsa,
la cual causaria mayor oferta

en la bolsa y por consecuencia
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cuantificacion de alguna toma
de decisidén seria imposible,

puesto que alguna noticia

seria vista positivamente por
algunos inversionistas Y
negativamente por otros. Este

inciso se podria ampliar

demasiado, pero ser redundar
dentro del tema puesto que las
decisiones serian demasiadas y
los efectos dentro del mercado

serian de la misma cantidad.

EVENTOS DE AFECTACION

una disminucidén en los precios

de la s emisoras se

que

encuentran en la misma rama.

Continuando con el
comportamiento de diferentes
enpresas, sSe puede tomar en

consideracidén en cuanto alguna

empresa anuncia el pago de un



dividendo a 8sus accionistas,
el precio de la misma tiende a

subir, o la adquisicién de

alguna empresa por algilin grupo

empresarial, como lo seria la

reciente adquisicidn de

Cementos Sanson y Valenciana

por parte se CEMEX (Cementos

Mexicanos), la cual llevo a la
alza de los precios de las
acciones de CEMEX. Otro caso
tipico de estas adquisiciones
o fusiones seria el caso de
CIFRA y Wallmart, en el cual

se asociaron dos grupos

comerciales a nivel
internacional creando asi una
mayor demanda pbr las acciones
del grupce CIFRA en la bolsa
mexicana de valores.

Otro aspecto seria el
clerre de mes dentro de las
empresas que cotizan en bolsa,
la razén de esta es para que
los reportes qgque tienen dque

preséntar las empresas a la
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bolsa mexicana de wvalores, un

precio mayor en sus acciones
las haria parecer mas estables

y rentables, por ende, 1a

administracién de la empresa

comienza a recomprar sus

propias acciones para asi

crear una mayor demanda por

las mismas y asi subir su
precio de mercado.
Debido a gque 1la bolsa

mexicana ya esta hasta cierto

grado internacionalizada, un

movimiento en el indice de la

bolsa norteamericana (Dow

Jones), crearia un movimiento

en la bolsa mexicana. Egtas

son otras de las razones dgue

se tendrian que tomar en

consideracidn cuando se lleve

acabo alguna decisién de

inversidn. Algunos de estos

eventos no se pueden

cualificar para poder

o

incluirlos algdn modelo

en

econometrico, pero no por eso



se pueden parasg por alto.

IV. -

Dentro del analisis
microeconomico de las
empresas, existen 3 tipos de

informacién que se tienen que
analizar, como lo serian:
A.- Evaluacidén técnica

de la emisora

B.- Informacidn
cualitativa

C.- Informacién
cuantitativa

A.- En el primer inciso,

se necesita tener informacidn

técnica de la emisora

expresada en formas graficas y
técnicas de

empleando las

evaluacién técnica. Con estas
técnicas, una persona podra

determinar varios aspectos muy
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ANALISIS MICROECONOMICO

importantes para la toma de

decisién, como lo serian las

lineas de tendencia, las

cuales muestran la trayectoria

gque bha tenido 1la emisora
atreva del tiempo en un
periodo determinado. Estas
tendencias mnos dicen desde

donde viene el precio de 1la
accién y que se puede esperar
de ella tomando en cuenta su
historial. Otro de los
aspectos que nos puede llegar
a decir el analisis técnico,

es agquel de el momentum de la

emisora, este indicador va muy
ligado al primero, debido a
que nos indica con que
magnitud se ha venido
comportando la alza en sus
niveles. La fuerza de la



aceidn también e muy

importante, debido a que esto
nos indica con que rapidez ha
llegado a estos niveles.

Esto es so0olo una prueba
de lo gue el anilisis té&cnico
nos puede llegar a decir con
respecto a alguna emisora en
particular cuando la estamos
analizando por separado.

Debido a que esta técnica es

muy extensa y requiere de un

estudio mas profundo, solo
mencionamos algunos de sus
aspectos de andlisis.

B.- Dentro de la

informacién cualitativa de la

emisora, esta se puede

analizar tan extengamente como

se analizo toda la economia en

general. Los aspectos mas
importantes son los
siguientes:

l1.- Aspectos Politicos

2.- Imagen corporativa
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3.- Aspectos econdmicos
4.~ Situacidén de mercado
y planes de inversidn

5.- La aceidén

l1.- Dentro = de los
aspectos politicos, se pueden
mencionar las
desregularizaciones del
mercado, como los seria 1la
eliminacidén de cont;oles de

precios para algin producto de

la empresa. Otro de 1los

aspectos politicos que se

tomaria en cuenta, seria el de
la privatizacién, como lo fue
la privatizacién de los bancos

en el afio de 1992, Esto llevo

a que las acciones de 1los
bancos empezaran a subir.
Otro aspecto politico que
puede incluir en la emisora

seria el de las modificaciones
a la ley, come lo serian la
ley de inversién extranjera o
de posibles participantes en
el

la empresa. Por ultimo,



aspecto de la @sensibilidad
politica es un factor que
afecta el comportamiento de

las emisoras, como por ejemplo

TELMEX o TELEVISA, las cuales

son concesiones directas

ejercidas por el gobierno, =i
el gobierno cambiara de rumbo,
egstas empresas se pudiesen ver
debido a

afectadas laas

posibles modificaciones en las

leyes que este tendria
consigo.

Como se puede ver, el
andalisis de los aspectos

politiceos que pueden influir

en una emisora, son cagl los

mismos que influyen en el
mercado en general, con la
salvedad que algunos no
afectan a las emisoras
directamente.

2.- En el andlisis de la

imagen corporativa, se egtudia

con detenimiento quien es el
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cuerpo que dirige la empresa

(su administracidén), que tipo

de personas la componen, Y que

tipo de ideoclogia tienen.

Esto se lleva acabo para poder
tener una referencia sobre la
ideoclogia de la empresa, y que
de

reaccién esperar en caso

algin problema. El aspecto de

la complejidad del negocio, es
otro de os aspectos a tomar en

consideracién, debido a que es

mas dificil seguirle la pista

a una emisgora que tiene
empresas en diferentes
actividades econdmicas, gque a

una que 80lo se dedica a la

migma actiwvidad. Otro de los

aspectos a tomar en

congideracidén es la imagen que

posee la emisora, debido a que

muchos inversionistas toman

esto muy en cuenta. cuando se

trata de inversiones en

emisoras que se dedican a la

misma actividad. Dentro de

los otros aspectos a analizar,



se encuentra el de los cambios

periddicos dentro de la
empresa, como lo serian cambio
de giro, o cambios en la
estrategia de ventas.

Mientras mas estable sea una
empresa en su administracién,

mas atractiva ser apara el

inversionista. Por ultimo se

analiza la estabilidad en sus

resultados, puesto gque una
empresa con resultadoes
variables se puede wver como

una empresa vwvolatil, 1lo cual
la haria menos atractiva para

los inversionistas.

Todos estos aspectos son
de suma importancia cuando se
toma una decisidn con respecto
a la compra o venta de alguna
emisora en particular.

3.- de

Dentro los

aspectos econdémicos que hay

que analizar de una emisora se

encuentran aquellos como el de
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la sensibilidad de los ciclos
econdémicos, esto es debido a
que por lo general, toda la

economia sufra algin tipo de

ciclage, y esto tiende a
repercutir en el
comportamiento de las

empresas. La sengibilidad de

la emisora en el ciclo

econdmico es importante debido
a que si se tiene una idea de
la tendencia a seguir de 1la
economia ya se sabe o se tiene
una idea de como reaccionara
la emisora,

se podra tomar una

decisién con respecto a 1la

misma. Otra seria el de 1la

tasa de interés, debido a que

lag empresas tienem pasivos

financieros, esto daria una

idea de como la afectaria en
particular una alza o una baja
en las tasas de interés y como
afectaria costos

en sus

financieros. Otra +wvariable

muy parecida seria el del tipo

de cambio, esgto es debido a



algunas empresas tienen

que
pasivos en ddélares y su costo
financiero se ve incrementado
si el cambio es devaluatorio,
pero visto de la otra forma,
8i la empresa es exportadora,

eata se ve beneficiada, por lo

tanto es dependiendo del giro

de la empresa Yy se su

gituacidén financiera si esta

se ve afectada.

Por ultimo el aspecto de

la inflacién s8e tiene dgque

tomar en congideracidén, debido

a gque en términos reales

afectaria o beneficiaria el
comportamiento de la emisora
en el caso de que el precio de
sus bienes este controlado o

8i tienen pasivos financieros.

Si sus precios estan
controlados, las ventas reales
Be ven disminuidas, Y la
emisora 8se debilita, en el

otro caso s8i se tienen pasivos

financieros, estos se ven
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reducidos en términos reales y

la emisora =e ve beneficiada.

- Dentro de la

gsituacidén de mercado y planes
de inversidén de las emisoras

en particular, se tiene dgue

tomar en consideracidn les

planes que tenga cada una de

ellas en cuanto a

adquisiciones de nuevas

empresas o© fusiones de las

mismas. Esto es debido a

que

una fusién de una empresa con

otra podria atraer a 1los

inversionistas o auyentarlos,
esto es debido a que gi las
de caracter

empregas s80n

parecido y fuertes dentro de

su ramo, la unién de las
mismas tendera a mejorar su
actividad. Por el contrario,

8i las empresas se dedican a

ramos diferentes, el
inversionista no podra
identificar con seguridad a
que ramo se dedicarian,



creando asi confusidn @

inseguridad en la emisora. El

plan de inversién en 1las

emisoras también es muy

importante para la toma de

decisiones, debido a que si
esta en un ramo en el gue la
constantemente

tecnologia es

mejorada, y no existen planes

de inversidn, la empresa

tendera a gquedar obsoleta con
el transcurso del tiempo. Por

lo general una emisora

atractiva es agquella en la que

los planes de inversgidn estén

claramente definidos y son
constantes.
Una variable importante

es aquella de la competencia,
debido a que sl existen muchas
empresas que se dedican a lo
mismo, la competencia dentro
del ramo sera mayor creando
asi una presién mayor en las
emisoras. Tomando en cuenta

lo anterior como condicidn de
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mercado, se tiene gque tomar en

consideracién las barreras de
entrada de otros productos o
de

prestadores servicios.

Esto influiri directamente con
el grado de competencia gue

encuentre la emisora

seleccionada a analizar.

Un aspecto es

que
realidad hoy en dia es el del

T.L.C. (Tratado de Libre
Comercio), el cual en un
momento dado, podria

beneficiar o perjudicar a las

empresas. Para egte analisis,
se tiene gue tomar en
consideracién el efecto dque
tendra el tratado en la

empresa en particular.

Log aspectos de mercado

que también se tienen que

analizar, son aquellos tales

como la participacién de la
emisora mercado

en U

potencial y la situacién de su



mercado en general, gi 1la

participacidén es grande y la

gituacién de 1 mercado es

favorable, la empresa podra

verse atractiva para los

invergionistas, mientras

que
8i las condiciones de mercado
son negativas, la reaccidén del

inversionista seria también

negativa.

En los dltimos aspectos a
analizar dentro de este rublo,
esta el de 1la situacidon de
mercado, debido a que si es un
mercado saturadeo, las ventas

de las empresas no se podran

incrementar tan facilmente
como si el mercado no
estuviese tan saturado,
frenando asi el crecimiento de
la emisora. Por wultimo se
tiene también el punto de 1la
balanza comercial , s8i la
empresa es8 exportadora y se
tienen balanzas positivas, se

puede llegar a la conclusién
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que esta en una situacidn sana
siendo asi atractiva para el
inversionista.

5.- El ultimo aspecto
cualitativo a analizar, es el
En este

de la acceidén en si.

andlisis se mide la brutalidad

(que tanto opera en los
mercados de valores) de la
emisora, debido a gque a los

inversionistas les gusta tener

la seguridad de cuando

que

quieran realizar compras o

ventas, el mercado mismo les

darad facilidad para lo

que

hagan.

El aspecto de ofertas

publicas de la misma emisora

como lo geria wun SPLIT (dar

mas acciones de las que ya se

tienen), podria mejorar 1la

gituacidn de la

empresa,

debido a que esta accién es

llevada acabo para dar mas

brutalidad a ala emigora.



Esto es llevado acabo debido a
que si el capital social de la
empresa no es modificado y el

numero de acciones en

circulacién si, esto llevara a

un nuevo precio de mercado

menor al se tiene

que

actualmente, teniendo asi un

mayor mercado potencial dentro

del mercado de valores.

Dentro de las mismas

decisiones =se puede tomar en

consideracidn el de la

politica de dividendos, debido

a que Bl existe una politica
emisora

establecida, la

va
seria mas atractiva puesto que

obtendra

el un

accionista
flujo de efectivo seguro cada
determinado tiempo.

Los dltimos aspectos a
analizar dentro de la accidn

en si son aquellos en los que

se ven incluidos los
extranjeros, debido a que si
la emisora es cotizada en
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mercados extranjeros, el
mercado potencial seria mayor

Yy esto le daria confianza a

los inversionistas, esto es
debido a que s8i la emisora
quiere captar ., recursos
extranjeros, tendrid que ser

mas segura y atractiva para el
inversionista. Por lo mismo,

otro aspecto muy importante

seria el del seguimiento de
los inversionistas extranjeros
en la emisora, debido a que si
es seguida por extranjeros, la
obtendra

emisora poder y

firmeza en los mercados

bursatiles. Todo esto este

visto como inversidén

extranjera en las emisoras, y

tomando en cuenta que los
mercados extranjeros son de
primordial importancia en la
actualidad, si una emisora es
aceptada por capitales de

otras procedencia que no sean

nacionales, le darid una mejor

imagen ante su mercado



potencial de inversionistas.

c.- Como ultimo aspecto

del andlisis de las emisoras a
nivel microeconomico, sge tiene

la informacidn clasificada

como cuantitativa, a

diferencia de la informacién

cualitativa, la informacién

cuantitativa nos puede dar un
numero definitivo en papel.

El analisis cuantitativo es

tan o en algunas veces mas
el

importante que

cualitativo. El analisis
cualitativo se puede dividir
en 2 grandes partidas:

1.- Situacidn financiera

de la empresa

2.- Rentabilidad

1l.- Al analizar la
situacién financiera de 1la
empresga, se observan por lo

general en primera instancia

las utilidades, pero en

analisis

64

ciertos casos, las utilidades

de las empresas no son del

todo operativas, es estos

casos s8e tendra que analizar

por separado el monto de

utilidades por operacién y el

monto de utilidades por
partidas extraordinarias. si
una persona se deja guiar
directamente por las
utilidades reportadas, este

podria cometer un error en el

juicio de la empresa, debido a

en coacciones las

que
utilidades reportadas no estéan

del todo limitas.

Otro de 1los puntos a

analizar es el de los midrgenes

de la emisora Yy sus

tendencias. Por los margenes

Be entienden el margen

operativo Y el  margen de

ventas, 1los cuales explican

las relaciones que tienen sus
ventas sobre sus gastos y 1la
neta sobre

utilidad sus



ventas. Con estos puntos se
puede medir la eficiencia de
la empresa en cuanto a su
manera de administracidn.

Por ultin;o dentro de 1la
situacién financiera de 1la
empresa, sSe toman en cuenta
las razoneg financieras, como
lo serian P/VL o PU, las

cuales también proporcionarian

un numero con el cual se puede

ver claramente la situacidn
financiera de la empresa.
Existen mas razones
financieras, pero debido al

volumen de informacidn gque se

maneja, solo son pocas las que
sSe toman en cuenta para
efectuar un buen analisis
cuantitativo para la toma de
decisiones de inversién en
ingtrumentos bursitiles.

2.- En el andalisis de
rentabilidad de la emisora, el
inversionista toma mucho en

65

cuenta el presente estado de

sus utilidades y la tendencia

gque estas lleven atraves del
tiempo, esto es debido a dque
es muy dificil gque una
tendencia bien definida sea

cambiada si no existen eventos
de caracter fuerte gque tengan

impacto notable en la

algin

emisora. Dentro de este

egtado de utilidades, se toma

en consideracidén el

crecimiento en los flujos de
caja que la empresa reporte.

De se mide el posible

agqui
crecimiento en sus ventas o el

manejo de su administracidn.

Uno de os aspectos

importantes a considerar, es

el del c¢recimiento de las

utilidades en los dltimos 3

afios, y el crecimiento de las

utilidades esperadas para los
siguientes 3 afios por wvenir.

Esto nos dara una vis=sidén

atreves del tiempo con



respecto a las utilidades
esperadas y a las utilidades
reportadas en la empresa, de
aqui se puede tomar una idea
8i la empresa tiene utilidades

esperadas agresivas o si van

dentro de los parametros de
crecimiento de utilidades
pasadas. Dentro de este
andlisis, se comparan las

utilidades esperadas en afios
pasados con lo que se reporto

en realidad. Esto es para ver

el realismo con el gque 1la
emisora proyecta sus
utilidades hacia el futuro.

Teniendo estos nlimeros fisicos

en consideracidn, se puede
tomar una decisidn basada en
algo analitico y no solo en

corazonadas.

Como se puede ver en la
realidad y en concordancia con
el principio de este capitulo,
se puede ver que el tipo de
informacidn utiliza

que se
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para la toma de decisiones en
invergiones bursitiles es mas

de caracter cualitativo

que

cuantitativo, es por eso due

la posible creacién de un

modelo econometrico para la

estimacidén o prediccidén de un
precio o del indice de precios
de alguna bolsa de valores en

particular, estaria lleno de

fallas egtadisticas, puesto

que existe informacidn crucial
para el comportamiento de una

emisora no puede ser

que

cuantificada. Es por esc que

los=s inversionistas que se

dedican a invertir en bolsa
estan casi de cuerpo completo

en el mercado de valores

analizando todos los aspectos

anteriormente mencionados.

El hecho - de estar

invirtiendo en bolsa requiere
de tiempo y conocimiento en
diferentes temas,

y para poder

tomar buenas decisiones, el



inversionista tiene que estar

de toda la

empapado

informacidn pudiese

que

afectar el comportamiento de

V.- DIVERSIFICACION

Dentro de la

diversificacién de riesgos,

existen diferentes aspectos

que hay que tomar en
consideracidn cuando se diseifia
de

un portafolio inversién,

como lo serian:

a) Tipo de inversionista.
b) Plazo de inversidn.
¢) Tipo de inversidn.

En el tipo de
inversionista se tendria dque
tomar en consideracién si el
portafolio seria el de una
persona retirada que vive de

las rentas que estos fondos le

alguna emisora o de el mercado

en general.

DE RIESGO
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generan o 8i fuese una persona

joven tiene toda mas

que
fuerza como para recuperar una

cartera que se ve afectada por

una baja.

En el plazo de la

inversién se tomaria en cuanta

81 es a corto mediano o largo

pPlazo, el cual nos ayudaria
para crear la composicién
ideal del portafolio, y por
ultimo el tipo de inversién

nos diria sl estadn dispuestos
a invertir en instrumentos de
de

deuda o instrumentos

capitales.



Todos los ejemplos

anteriormente mencionados

tienen una c¢osa en comin, la

cual es el nivel de riesgo que

el inversionista esta

dispuesto a correr, y no fue

hasta un economista de

que

nombre Markowitz logro

identificar. Markowitz creo

la teoria de la

divergsificacidn de un

portafolio para la disminucidn

de riesgo, esto significa dque

mediante la asignacién de

ciertos porcentajes de le

cartera total a instrumentos

de diferentes rieasgos se

podria optimizar el
rendimiento teniendo el menor

riesgo posible.

Otra de 1la teorias de
portafolios existentes seria
la de Sharpe, el cual le

asigno niveles de riesgo a los
diferentes instrumentos

mediante una formula la cual
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nos llevaria a un factor el

cual seria llamado BETA,

mediante la beta Sharpe logro
asignar niveles de riesgo a
cada uno de los instrumentos
en un portafolio.

Estas teorias pudieron
ayudar a los inversionistas a
comprender las diferentes
variables a determinar para la
creacidn de su propio
portafolio de inversién o el

de alguna tercera persona.

Todos estos modelos y los

que surgieron después que

ellos derivados de los mismos,

se resumen en la siguiente
afirmacién. "Mientras mas
riesgo estés dispuesto a
correr, mayor sera tu retorno

en la inversidn".



CONCLUSIONES

En el desarrollo del

mercado de valores existen

factores de muy variada

naturaleza. Lo influyen

elementos socioldégicos, como

los habitos de ahorro de 1la
como el

poblacidén; econémicos,

nivel de ingreso per capita;

de politica econdmica, como la
condicidén de las finanzas
piblicas; y legales, como el
marco juridico de la

intermediacidn en los mercados

de dinero >4 capitales.

Ademas, lo afectan de manera

particularmente importante

ciertas actitudes

psicoldgicas, dependientes a

su vez, de de los

algunos

factores antes mencionados.

Estas actitudes se
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resumen en la confianza para

colocar fondos en los
ingtrumentos ofrecidos por el
sigtema financiero, asi como
en la wvoluntad de emprender
proyectos de auto-control de
dicho sistema.

En este nuevo México
cambjante y enfrentiandose a un
nueve reto como lo sgeria la
apertura comercial, nos vemos
obligados a tratar de copiar
los métodos de trabajo de los

paises con los cualesg vamos a

tratar dentro de ésta
apertura. Estudiando las
Bolsas de Valores de los
paises a tratar nos
encontramos con gque las dos
Bolsas mas fuertes de 1los
Estades Unidos de



Norteamérica, el Americana

Stock Exchange (AMEX) - con

sede en Chicago Illincis -, Yy
el New York Stock Exchange

(NYSE) - con sede en Nueva

York, cuyo indice es conocido

como el Dow Jones -, tienen 1la

opcién de ventas en corto;

tratando de ser competitivos

en el mercado del comercio

debemos incursionar en el

financiero

mercado para

sobresalir dentro de este

nuevo ambito de comercio vy

servicios.

El entorno en el cual

la apertura

debemos ver

comercial es tal gque debemos

las

tratar de aprender

técnicas efectivas de los

demds paises como lo serian

controles de calidad, eficacia

dentro de los sindicatos, Yy

una mayor eficiencia en los

servicios financieros.
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Mas re inventar 1la

que

debemos usarla

rueda para

nuestro beneficio; acorde con

la realidad mundial, en México

se han dado pasos firmes para

la internacionalizacidn del

mercado; destacando la

autorizacién a las Casas de

Beolsa para la apertura de

subsidiarias en otros paises,

el reastablecimiento de

operaciones de arbitraje

internacional de wvalores, el

disefioc de mecanismos para 1la

participacidén de

inversionistas extranjercos; la

creacion de instrumentos

vinculados a otras divisas

(ADR'S) y el apoyo a 1la

inscripecién de titulos

mexicanos en otros mercados.

Las ventas en corto es un
tipo de regulador de mercado
que ya demostrdé ser efectivo

en

los mercados

internacionales, gsi éste



sistema  fuese inconveniente,
las bolsas mas desarrolladas
del munde ya 1lo hubiesen
descartado. El sistema
financiero mexicano debe
tratar de eficientizar sus
métodos de auto control para
poder ofrecer un panorama mas
seguro a los inversionistas

extranjeros.

Las ventas en corto
dentro de la Bolsa Mexicana de
Valores, seria un indicador de
que nuestro pais tiene el
deseo de convertirse en un
pais ¢ competitivo
internacionalmente y brindar
calidad en servicios

comerciales y financieros.
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GLOSARIO

BOLSA MEXICANA DE VALORES: Es el organismo, el cual establece
locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones
y operaciones, entre la oferta y la demanda de valores, a través
de los intermediarios, y gque son socios de la Bolsa. Asi mismo
proporcionan y mantienen a disposicién del publico informacién
sobre los valores inscritos en bolsa, asi como de las operaciones

que se realizan.

CASA DE BOLSA: Es una persona moral constituida como sociedad
anénima, accionista de la Bolsa Mexicana de Valores y autorizada
por la Comisién Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de

Valores, para fungir como intermediario en el mercado de valores.

COMISION NACIONAL DE VALORES: Es wun organismo creado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el afio de 1946; 1la
cual se encarga de inspeccionar y vigilar el funcionamiento de
las Casas de Bolsa, Bolsa de Valores, y especialistas bursatiles,
asimismo de dictar medidas de caricter geﬁeral a la Casas de
Bolsa y Bolsa de Valores; también ordena 1la suspensidén de
operaciones e intervenir a personas o empresas Jque gin

autorizacién realicen operaciones.
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S.D. INDEVAL: (Sociedad de Deposito del Instituto para el
Deposito de Valores). Fue creado por el Gobierno Federal en el
afio de 1978 para apoyar al Sistema Financiero Mexicano, mediante
la constitucién y operacién de un depdsito centralizado de
valores gue facilite la guarda, transferencia, compensacidn,
liquidacidon y administracidén de los titulos. En este Instituto se
pueden depogitar acciones, obligaciones y demids titulos que se
emitan en serie o en masa, asi como documentos recibidos, de los
cuales 8s8e realiza oferta piblica, inscritos en 1la Comisidn

Nacional de Valores.

S.H.C.P.: (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico). PFue creada
el 8 de Noviembre de 1821. Su nombre actual 1o.adquiri6 en el
decreto del 12 de Mayo de 1953. Forma parte del Poder Ejecutivo
Federal y sus principales funciones son las de cobrar los
impuestos, determinar los créditos y montos globales de 1los
estimulos fiscales, dirigir los servicios aduanales, proyectar y
calcular log ingresos de la federacidn, wvigilar el sistema
bancario del pais, manejar la deuda piblica, dirigir la peclitica
monetaria y certifica, supervisar el mercado de valores a través
de la Comigiétn Nacional de Valores mediante circulares oficios u
otro instrumento de caracter oficial, y también fue designado por
el gobierno federal para la emisién de instrumentos de

capitacidn.
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BANCO DE MEXICO: (BANXICO)-. Fue fundado en septiembre de 1925.
Es un organismo piblico des centralizado. Es administrado por
una junta de gobierno y un director general designado por el

Presidente de la Repilblica.

MERCADO PRIMARIO.~ Se da cuando el emisor coloca, después de una
oferta piblica y por primera wvez, un instrumento en el mercado.
Por medio de éste se financia a las empresas ya que genera un

-

flujo de ingresos del inversionista al emisor.

MERCADO SECUNDARIO.- Lo forman las transacciones con valores va
emitidos que s8se encuentran en circulacién. Este es el
mercado que da 1liquidez a oferentes y demandantes, peroc no

proporciona ingresos al emisor.

OFERTAS PUBLICAS.- Se considera oferta piblica la que se haga por
algin medic de comunicacidn masiva © a personas indeterminadas
para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos

considerados cono valores en el Art. 3 de la LMV.

OPERADORES DE PISO.- Son los funcionarios de las Casas de Bolsa,
con autorizacién de al CNV y de la Bolsa Mexicana de Valores para
operar con valores registrados en Bolsa, previa demostracidn de
solvencia econémica, elevada calidad moral, eficiente capacidad
técnica y amplios conocimientos tanto financieros como del

mercado en general.
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INDICE DE LA BOLSA.- Es el indicador del comportamiento del
mercado accionario. Representa un promedio ponderado de los
precios de las acciones de un conjunto de emisoras gque se

consideran representativas del total de las mismas.
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.- Fue fundada para promover

el desarrollo firme y sano de la actividad de intermediacién en

el Mercado de Valores.
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